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A b s t r a c t
T h es e ess a ys e x a mi n e t h e e ffi ci e n c y a n d c o n c o mit a nt p oli c y i m pli c ati o ns of v ari o us
fri cti o ns ( fi n a n ci al, tr a di n g, l a b or m ar k et or p oli c y c o nstr ai nts) i n h o usi n g a n d r e gi o n al
l a b or m ar k ets. T h es e fri cti o ns g e n er at e e xt er n aliti es t h at ar e eit h er p e c u ni ar y ( as
i n t h e first t w o c h a pt ers) or d e m a n d b as e d (t h e t hir d c h a pt er) t h at i n t ur n i n d u c e
i n e ffi ci e n ci es al o n g di ff er e nt m ar gi ns. T h e ess a ys t h er e b y a p pl y a n or m ati v e a p pr o a c h
t h at f o c us es o n c h ar a ct eri zi n g i n e ffi ci e n ci es a n d d eri vi n g ass o ci at e d c orr e cti v e p oli ci es.
T h e first c h a pt er d es cri b es t h e i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h m ort g a g e d ef a ults i n
a st a n d ar d e q uili bri u m h o usi n g m o d el t h at is c ali br at e d t o t h e U. S. h o usi n g m ar k et.
T h e i n e ffi ci e n ci es ar e e v al u at e d i n a si m ul at e d d o w nt ur n t h at c a pt ur es t h e p e a k
f or e cl os ur e s pi k e a n d h o us e pri c e d e cli n e i n t h e Gr e at R e c essi o n. T h e d e a d w ei g ht
c ost i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h r e ali z e d l e n d er l oss es fr o m f or e cl os ur e ar e f o u n d t o
d o mi n at e p e c u ni ar y e xt er n aliti es, w hi c h ar e i nsi g ni fi c a nt. D e bt r e n e g oti ati o n miti g at es
l e n d er l oss es f oll o wi n g d ef a ult b ut mi g ht b e i n e ffi ci e ntl y l o w w h e n tr a ns a cti o n c osts
ar e i n c urr e d pri or t o t h e r e n e g oti ati o n pr o c ess.
T h e s e c o n d c h a pt er st u di es t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y of h o us e s al e c h oi c es i n
a h et er o g e n e o us a g e nt fri cti o n al m o d el of t h e h o usi n g m ar k et. Tr a di n g fri cti o ns
ar e m o d el e d usi n g a br o k er-i nt er m e di at e d dir e ct e d s e ar c h fr a m e w or k. P e c u ni ar y
e xt er n aliti es aris e d u e t o i m p erf e ct ris k-s h ari n g b et w e e n a g e nts a n d i n d u c e i n e ffi ci e ntl y
hi g h s al es if h o us e s ell ers ar e m or e c o nstr ai n e d i n t h e a g gr e g at e t h a n b u y ers. U n d er
t h e s a m e c o n diti o n, a n o v el fi n di n g is t h at pri v at e s ell ers als o list pri c es w hi c h ar e
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l o w er t h a n t h e e ffi ci e nt list pri c e.
T h e t hir d c h a pt er st u di es r e gi o n al l a b o ur m o bilit y i n a n e c o n o m y w h er e a d v ers e
r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c ks l e a d t o bi n di n g d o w n w ar d n o mi n al w a g e ri gi dit y a n d t h e
m o n et ar y p oli c y r es p o ns e is li mit e d. It s h o ws t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y of i n di vi d u al
r e gi o n al l a b o ur m o bilit y c h oi c es d u e t o a n a g gr e g at e d e m a n d e xt er n alit y, t h er e b y
r e a ffir mi n g a n d e xt e n di n g pri or i nsi g hts fr o m F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ]. T h e o ut p ut
m ulti pli er of a p oli c y e n c o ur a gi n g l a b o ur m o bilit y f oll o wi n g a d v ers e s h o c ks is r el at e d
t o fis c al m ulti pli ers ass o ci at e d wit h r e gi o n al tr a nsf er p oli ci es, wit h t h e f or m er b ei n g
si g ni fi c a nt w h e n d e m a n d li n k a g es ar e str o n g er a n d h o m e bi as f or r e gi o n al g o o ds is
w e a k er.
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A c k n o wl e d g e m e n t s
I wis h t o t h a n k m y a d vis ors f or t h eir i n v al u a bl e g ui d a n c e a n d e n c o ur a g e m e nt. Pr of ess or
K ori n e k first i ntr o d u c e d m e t o t h e lit er at ur e o n t h e n or m ati v e a p pr o a c h t o p oli c y i n
his first y e ar gr a d u at e c o urs e a n d h as e n c o ur a g e d m y r es e ar c h e v er si n c e. Pr of ess or
J e a n n e g e n er o usl y s h ar e d his ti m e a n d i nsi g hts a n d h el p e d m e s h a p e a n d pr es e nt m y
n as c e nt i d e as i n t his diss ert ati o n. I c o ul d n ot h a v e as k e d f or a m or e s a g e, s cr u p ul o us
a n d dis c er ni n g a d vis or. I a m v er y gr at ef ul t o Pr of ess or D u ff e e f or his p er c e pti v e
s u g g esti o ns t h at h a v e gr e atl y i m pr o v e d t his diss ert ati o n.
I w o ul d li k e t o t h a n k m y cl ass m at es, c oll e a g u es a n d fri e n ds t hr o u g h t h e d ur ati o n of
m y ti m e i n B alti m or e. P a v el a n d Ş a h a n w er e al w a ys willi n g t o list e n p ati e ntl y t o m y
oft e n u nf or m e d i d e as a n d t o h el p m e wit h pr o gr a m mi n g di ffi c ulti es. I will p arti c ul arl y
c h eris h m y ti m e wit h Pr er n a, Ş a h a n, Ji w o n, R a úl a n d A nil i n t h e di ffi c ult l ast c o u pl e
of y e ars. T h e y pr o vi d e d m e wit h m u c h n e e d e d distr a cti o ns a n d r ef u g e w h e n I wis h e d
t o es c a p e r e a di n g a n d w or ki n g, a n d n ot a f e w f o n d m e m ori es as w ell.
I als o wis h t o e x pr ess m y gr atit u d e t o t h e a d mi nistr ati v e st a ff a n d f a c ult y at
t h e D e p art m e nt of E c o n o mi cs, w h o s m o ot h e d wri n kl es as t h e y e m er g e d a n d w h os e
c o urs es, s e mi n ars a n d dis c ussi o ns w er e f or m ati v e e x p eri e n c es i n t h e lif e of a pr os p e cti v e
a c a d e mi c. I w o ul d fi n all y li k e t o a p pr e ci at e t h e e ff orts of t h e c ust o di a ns of t h e Milt o n
S. Eis e n h o w er li br ar y, r e p osit or y of tr e as ur es a n d f a v o urit e h a u nt f or s o m a n y y e ars.
T his diss ert ati o n is d e di c at e d t o m y f a mil y: m y p ar e nts, sist er a n d br ot h er-i n-l a w,
f or t h eir u n w a v eri n g l o v e a n d s u p p ort.
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T his t h esis is d e di c at e d t o m y f a mil y.
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C h a p t e r 1
I n e ffi ci e n t m o r t g a g e d ef a ul t s:
t h e o r y a n d a p pli c a ti o n t o t h e
h o u si n g d o w n t u r n
1. 1 I n t r o d u c ti o n
A r e c e nt lit er at ur e h as c h ar a ct eri z e d i n e ffi ci e n ci es a n d o pti m al c orr e cti v e p oli c y i n
m a cr o e c o n o mi c m o d els of fir e s al es a n d p e c u ni ar y e xt er n aliti es ( e. g. D á vil a a n d
K ori n e k [2 0 1 8 ]). T his lit er at ur e pr e d o mi n a ntl y e m pl o ys st yli z e d (t hr e e- p eri o d) m o d els
i n r e pr es e nt ati v e a g e nt s etti n gs a n d is n o r m ati v e i n n at ur e: it t y pi c all y st u di es t h e
c o n st r ai n e d e ffi ci e n c y of i n di vi d u al c h oi c es i n fri cti o n al e n vir o n m e nts, i. e. w h et h er a
p oli c y m a k er m a xi mi zi n g s o ci al w elf ar e s u bj e ct t o t h e s a m e m ar k et i n c o m pl et e n ess
fri cti o ns as i n di vi d u als w o ul d m a k e di ff er e nt c h oi c es. T h es e i n e ffi ci e n ci es i n t ur n
m oti v at e r e m e di al p oli c y i nt er v e nti o ns.
A disti n ct r e c e nt lit er at ur e h as st u di e d t h e c a us es of t h e 2 0 0 6- 2 0 1 1 h o usi n g b ust
i n t h e U. S. a n d t h e i m p a ct of p oli c y i n miti g ati n g t h e si g ni fi c a nt f or e cl os ur e s pi k e
a n d h o us e pri c e d e cli n e ( e x a m pl es i n cl u d e G a n o n g a n d N o el [2 0 2 0 a ], K a pl a n et al.
[2 0 2 0 ]). H o w e v er, t h es e arti cl es d o n ot i n v esti g at e t h e i n e ffi ci e n ci es t h at h a v e oft e n
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b e e n cit e d as m oti v ati o n f or f or e cl os ur e r e d u cti o n p oli ci es d uri n g t h e b ust (s e e, f or
e. g., t h e dis c ussi o n i n A g ar w al et al. [2 0 1 7 ], p p. 6 6 0- 6 6 1).
T h e o bj e cti v e of t his p a p er is t o e m pl o y t h e af or e m e nti o n e d n or m ati v e fr a m e w or k t o
st u d y f or e cl os ur e r e d u cti o n p oli ci es i n t h e Gr e at R e c essi o n. S p e ci fi c all y, I c h ar a ct eri z e
a n d e v al u at e t h e i n e ffi ci e n ci es a n d e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e usi n g a
st a n d ar d i n c o m pl et e m ar k ets h o usi n g m o d el wit h l o n g-t er m d ef a ult a bl e or s al e a bl e
m ort g a g es. T h es e i n e ffi ci e nt i n di vi d u al d ef a ult ( a n d f or e cl os ur e) c h oi c es m oti v at e p oli c y
ai m e d at r e d u ci n g f or e cl os ur es. T his is t h e first p a p er t o d es cri b e t h e i n e ffi ci e n ci es
ass o ci at e d wit h d e bt d ef a ult d e cisi o ns a n d t h e n q u a ntif y t h es e i n e ffi ci e n ci es i n a n
a p pli e d s etti n g, n a m el y t h e m ort g a g e m ar k et i n t h e Gr e at R e c essi o n.
T h er e ar e t w o pri n ci p al i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h m ort g a g e d ef a ult c h oi c e:
1. T h er e is a n i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h l e n d er l oss fr o m f or e cl os ur e ( f o r e cl o s u r e
d e a d w ei g ht c o st ) f oll o wi n g d ef a ult 1 . T h e f or e cl os ur e l oss is t h e a m o u nt a l e n d er
c a n r e c o v er fr o m a f or e cl os ur e s al e l ess t h e l o a n b al a n c e o w e d t o t h e m. T h e
S o ci al pl a n n er ( p oli c y m a k er) a c c o u nts f or r e ali z e d l e n d er l oss es fr o m f or e cl os ur e
i n t h e s o ci al w elf ar e crit eri o n. A n o w n er c h o osi n g d ef a ult w o ul d c o m p ar e his
pri v at e v al u es fr o m d ef a ulti n g v ers us s al e or r e p a y m e nt, a n d w o ul d n ot a c c o u nt
f or t h e f or e cl os ur e l oss f a c e d b y l e n d ers. Cl e arl y, l e n d er l oss es w o ul d i n d u c e
t h e pl a n n er t o l o w er f or e cl os ur e i nt e nsit y. T h e f or e cl os ur e l oss f a c e d b y l e n d ers
c a n b e p arti all y miti g at e d if m ort g a g e r e n e g oti ati o n is p ossi bl e. H e n c e, o n e c a n
i nt er pr et t his as a r e n e g o ti a ti o n i n e ffi ci e n c y arisi n g i n p art d u e t o fri cti o ns
ass o ci at e d wit h t h e l a c k of r e n e g oti ati o n.
2. D ef a ult ( or s al e) b y a n a g e nt a ff e cts h o us e pri c es b y i n cr e asi n g h o usi n g s u p-
pl y. T h e r es ulti n g pri c e m o v e m e nts a ff e ct t h e n et w ort h of ass et h ol d ers, a n d
1 T h e s e a r e s o m eti m e s r ef e rr e d t o a s t h e c o st of di str e s s of d ef a ult. T h e s e d e a d w ei g ht c o st s s h ar e
s o m e f e at u r e s of e xt er n aliti e s, b ut ar e n ot stri ctl y e xt er n aliti e s a s t h e y a r e b or n e b y a p art y t o t h e
l o a n tr a n s a cti o n.
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c oll at er al c o nstr ai nts (l o a n-t o- v al u e c o nstr ai nts) f a c e d b y h o m e b u y ers. T h er e
ar e p e c u ni a r y e x t e r n ali ti e s ass o ci at e d wit h m ort g a g e d ef a ult, d u e t o m ar k et
i n c o m pl et e n ess (di st ri b uti v e e xt e r n aliti e s ) a n d c oll at er al c o nstr ai nts ( c oll at e r al
e xt e r n aliti e s ). M ar k et i n c o m pl et e n ess a n d i m p erf e ct ris k s h ari n g i m pl y t h at pri c e
m o v e m e nts t h at a ff e ct t h e n et w ort h of di ff er e nt a g e nts d o n ot h a v e a n et z er o
e ff e ct. Pri c e m o v e m e nts als o a ff e ct c oll at er al v al u e a n d c o ul d l e a d t o bi n di n g
c o nstr ai nts f or s o m e h o m e b u y ers 2 . If d ef a ult p e c u ni ar y e xt er n aliti es ar e n e g ati v e,
t h e y w o ul d i n d u c e t h e pl a n n er t o c h o os e a l o w er d ef a ult a n d f or e cl os ur e r at e.
T h e e ffi ci e nt d ef a ult c h oi c e is t h e s ol uti o n t o a c o nstr ai n e d o pti mi z ati o n pr o bl e m
w h er e t h e s o ci al pl a n n er c h o os es d ef a ult o n b e h alf of o w n ers i n or d er t o m a xi mi z e a
utilit ari a n s o ci al w elf ar e f u n cti o n. T h e pl a n n er is s u bj e ct t o m ar k et i n c o m pl et e n ess
a n d fi n a n ci al fri cti o ns, t h e d e c e ntr ali z e d c h oi c es of i n di vi d u al a g e nts a n d e q uili bri u m
pri ci n g r el ati o ns hi ps. T h e pl a n n er’s i nt er v e nti o n is u n a nti ci p at e d b y a g e nts, i. e. I
c o n d u ct a n e x p o st a n al ysis.
T h e m o d el is c ali br at e d t o m at c h c ert ai n pr e- crisis d at a m o m e nts. T h e c ali br at e d
m o d el is t h e n s u bj e ct e d t o a c o m bi n ati o n of u n a nti ci p at e d o n e-ti m e cr e dit ti g ht e ni n g,
b u y er tr a ns a cti o n c ost a n d n e g ati v e i n c o m e s h o c ks t o g e n er at e a h o us e pri c e d e cli n e
(∼ 2 0 %) a n d f or e cl os ur e r at e s pi k e ( a n i n cr e as e of 4 0 − 5 0 % ) a p pr o xi m ati n g t h at
wit n ess e d d uri n g t h e w orst p h as e of t h e h o usi n g d o w nt ur n i n t h e Gr e at R e c essi o n (s e e
Fi g ur e 1. 1 ).
I c o nsi d er t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e a n d c orr e cti v e p oli c y d uri n g t h e
si m ul at e d d o w nt ur n. H e n c e, I e v al u at e i n e ffi ci e n ci es i n t h e w orst p h as e of t h e h o usi n g
m ar k et b ust. I als o c o m p ut e r e m e di al e x p o st p oli c y, e x pr ess e d i n t er ms of eit h er a d e bt
r e d u cti o n or a c as h-i n- h a n d s u bsi d y. Fi n all y, I us e a p arsi m o ni o us s p e ci fi c ati o n of d e bt
r e n e g oti ati o n f oll o wi n g d ef a ult t o c o nsi d er w h et h er r e n e g oti ati o n si g ni fi c a ntl y l o w ers
2 T h e cl a s si fi c ati o n of p e c u ni ar y e xt er n aliti e s i s d u e t o D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ]. I d e s c ri b e t h e s e
e xt e r n aliti e s i n m or e d et ail i n s e cti o n 1. 3. 5 .
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Fi g ur e 1. 1: H o u s e p ri c e s a n d f o r e cl o s u r e s i n t h e U. S., 2 0 0 5- 2 0 1 7 .
N o t e s: D u ri n g t h e c ri si s, h o u s e p ri c e s ( ri g ht- a xi s ) f ell b y al m o st
2 0 % a n d t h e f o r e cl o s u r e r at e (l eft- a xi s ) r o s e b y o v e r 4 0 % ( h o u s e
p ri c e s e ri e s i n d e x e d t o 1 0 0 i n 2 0 0 0 ) .
s o ci all y i n e ffi ci e nt f or e cl os ur es (i. e. w h e n t h er e ar e u nr e ali z e d g ai ns fr o m m ort g a g e
r e n e g oti ati o n).
T h e r es ults c a n b e s u m m ari z e d as f oll o ws:
1. L e n d er l oss fr o m f or e cl os ur e (t h e f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c ost) is t h e d o mi n a nt
i n e ffi ci e n c y i n t h e d o w nt ur n. I n c or p or ati n g l e n d er l oss es fr o m f or e cl os ur e i n t h e
pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e l e a ds t o a c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e of 2 .0 8 %
r el ati v e t o t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m d ef a ult r at e of 2 .3 % .
2. R e n e g oti ati o n miti g at es l e n d er l oss es, b ut mi g ht b e l o w er t h a n t h e s o ci all y
e ffi ci e nt l e v el if r e n e g oti ati o n e nt ails i n c urri n g e x a nt e tr a ns a cti o n c osts.
3. T h e n et p e c u ni ar y e xt er n alit y ass o ci at e d wit h d ef a ult is n e g ati v e b ut ti n y. I
fi n d t h at t h e e ffi ci e nt d ef a ult r at e a c c o u nti n g s ol el y f or p e c u ni ar y e xt er n aliti es is
q u a ntit ati v el y e q ui v al e nt t o t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m d ef a ult r at e.
4. I n e ffi ci e n c y c orr e cti o n (t hr o u g h c orr e cti v e d e bt r e d u cti o n) a c c o u nts f or a s m all
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s h ar e ( a p pr o xi m at el y 1 0 % ) of t h e a v er a g e d e bt r e d u cti o n u n d er t h e H o m e
A ff or d a bl e M o di fi c ati o n Pr o gr a m’s ( H A M P) Pri n ci p al R e d u cti o n Alt er n ati v e.
T h e first r es ult aris es d u e t o t h e l ar g e pri c e d e cli n e i n t h e d o w nt ur n t h at r e d u c e d
t h e r e c o v er y a m o u nts f or l e n d ers fr o m f or e cl os ur e. It a c c or ds w ell wit h t h e esti m at e
fr o m U S D e p art m e nt of H o usi n g a n d Ur b a n D e v el o p m e nt [2 0 1 0 ] t h at l e n d er l oss es
fr o m f or e cl os ur e ar e si z a bl e a n d f ar e x c e e d t h eir esti m at e of c o ns u m er l oss es fr o m
f or e cl os ur e ass o ci at e d wit h m o vi n g c osts, l e g al a n d a d mi nistr ati v e f e es. T h e fi n al r es ult
i n di c at es t h at, if c orr e cti n g i n e ffi ci e n ci es w as t h e pr e d o mi n a nt r e as o n f or f or e cl os ur e
r e d u cti o n p oli ci es i n t h e d o w nt ur n, t h e n f or e cl os ur e i n e ffi ci e n ci es w er e s m all er t h a n
p oli c y m a k ers pr es u m e d.
A n i nt er esti n g fi n di n g is t h at p e c u ni ar y e xt er n aliti es ar e e xtr e m el y s m all i n t his
e n vir o n m e nt. T h er e ar e t w o m ai n r e as o ns f or t h e s m all m a g nit u d e of t h e p e c u ni ar y
e xt er n aliti es i n t h e si m ul at e d crisis. Fi r st, as pri c es f all a n d h o m e e q uit y b e c o m es
n e g ati v e (i. e. w h e n t h e l o a n b al a n c e e x c e e ds t h e h o us e v al u e), o w n ers c h o os e t o d ef a ult
r at h er t h a n s ell. D ef a ults l e a d t o f or e cl os ur es, a n d l oss es d u e t o l o w er pri c es ar e b or n e
b y u n c o nstr ai n e d, ris k- n e utr al l e n d ers r at h er t h a n c o nstr ai n e d s ell ers. T his l o w ers
t h e m a g nit u d e of t h e o v er all distri b uti v e e xt er n alit y. S e c o n d, c oll at er al e xt er n aliti es
ar e s m all d u e t o a c o m bi n ati o n of l o a n pri ci n g t h at e n d o g e ni z es d ef a ult ris k a n d a
pr e c a uti o n ar y m oti v e t h at i n d u c es a g e nts t o s a v e a n d n ot l e v er a g e u p si g ni fi c a ntl y.
A n o bj e cti v e of t his p a p er is t o ass ess t h e q u a ntit ati v e i m p ort a n c e of d ef a ult
i n e ffi ci e n ci es i n t h e d esi g n of e x p o st p oli c y i n t his e n vir o n m e nt. T h e f o c us o n e x p o st
( crisis miti g ati o n) p oli c y is m ai nl y d u e t o t h e di ffi c ult y i n d eri vi n g o pti m al c orr e cti v e
e x a nt e ( m a cr o pr u d e nti al) p oli c y i n a m o d el wit h l o n g-t er m d e bt.
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1. 1. 1 R el a t e d li t e r a t u r e
T h e lit er at ur e o n m ort g a g e m o di fi c ati o ns d uri n g t h e Gr e at R e c essi o n is l ar g el y e m-
piri c al, f o c usi n g o n t h e r e as o ns f or l o w pri v at e m o di fi c ati o n r at es ( e. g. A g ar w al et al.
[2 0 1 1 ], Pis k ors ki et al. [2 0 1 0 ]) a n d a n al y zi n g p oli ci es li k e t h e H o m e a ff or d a bl e m o di-
fi c ati o n pr o gr a m ( H A M P) t h at pr o m ot e d m o di fi c ati o ns ( e. g. A g ar w al et al. [2 0 1 7 ],
G a n o n g a n d N o el [2 0 2 0 a ]). M y tr e at m e nt of r e n e g oti ati o n is b as e d o n t h e a n al ysis
of r e n e g oti ati o n of o n e- p eri o d d ef a ult a bl e s o v er ei g n d e bt i n Y u e [2 0 1 0 ]. I n e ffi ci e n c y
d u e t o h ol d- u p pr o bl e ms ass o ci at e d wit h e x a nt e tr a ns a cti o n c osts ar e dis c uss e d b y
A n d erli ni a n d Felli [2 0 0 1 , 2 0 0 6 ].
P e c u ni ar y e xt er n aliti es a n d c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y arisi n g t h er efr o m h a v e b e e n
dis c uss e d e xt e nsi v el y i n v ari o us e n vir o n m e nts (s e e D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ] a n d t h e
r ef er e n c es t h er ei n). T h es e p a p ers t y pi c all y c o nsi d er e n vir o n m e nts wit h li mit e d a g e nt
h et er o g e n eit y a n d s h ort-t er m n o n- d ef a ult a bl e d e bt. H e n c e t h e y h a v e n ot hit h ert o
a n al ys e d p ot e nti al i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h m ort g a g e d ef a ult a n d f or e cl os ur e
d e cisi o ns i n t h e h o usi n g m ar k et. F urt h er, t h e ass u m pti o n of n o n- d ef a ult a bl e d e bt
i m pli es t h at t h e r e n e g oti ati o n i n e ffi ci e n c y h as n ot b e e n c o nsi d er e d b y t h es e p a p ers.
T h o u g h t h e e m p h asis i n t his lit er at ur e h as b e e n o n i nt er v e nti o n e x a nt e, t h er e is a
s m all er lit er at ur e t h at e v al u at es t h e us e a n d i m pli c ati o ns of e x p o st i nt er v e nti o n ( e. g.
J e a n n e a n d K ori n e k [2 0 2 0 ], Bi a n c hi [2 0 1 6 ]). P e c u ni ar y e xt er n aliti es i n a st a n d ar d
i n c o m pl et e m ar k ets m o d el w er e first i n v esti g at e d b y D a vil a et al. [2 0 1 2 ].
T h e q u a ntit ati v e m o d el us e d b el o w is t h e st a n d ar d i n c o m pl et e m ar k ets- h et er o g e n e o us
a g e nt e q uili bri u m m o d el t h at is a d a pt e d t o t h e h o usi n g m ar k et. Ot h er e x a m pl es
i n cl u d e C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ], G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]. Ki y ot a ki et al.
[2 0 1 1 ] c o nsi d er distri b uti o n al e ff e cts of h o us e pri c e c h a n g es i n a lif e- c y cl e i n c o m pl et e
m ar k ets m o d el wit h m ulti pl e h o us e si z es, c o n v erti bilit y b et w e e n r e nt al a n d o w n er-
o c c u pi e d h o usi n g b ut wit h o ut d ef a ult. H o w e v er, t h e y d o n ot c o nsi d er p e c u ni ar y
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e xt er n aliti es a n d c orr e cti v e p oli c y.
T h e m o d el b el o w f e at ur es a n e g ati v e i m p a ct of f or e cl os ur es a n d s al es o n h o us e
pri c es t hr o u g h a s u p pl y c h a n n el. E m piri c al e vi d e n c e o n t h e s pill o v er / e xt er n alit y
e ff e cts of f or e cl os ur es o n pri c es is mi x e d, wit h arti cl es li k e C a m p b ell et al. [2 0 1 1 ]
fi n di n g s m all l o c ali z e d e ff e cts w hil e Mi a n et al. [2 0 1 5 ], G ur e n a n d M c Q u a d e [2 0 2 0 ]
d e m o nstr at e t h at f or e cl os ur es c a n si g ni fi c a ntl y l o w er h o us e pri c es, e m piri c all y a n d
q u a ntit ati v el y. H o w e v er, t his lit er at ur e d o es n ot m o d el p e c u ni ar y e xt er n aliti es a n d
c o nsi d er i n e ffi ci e n c y arisi n g t h er efr o m.
A disti n ct a p pr o a c h is t o d esi g n o pti m al m ort g a g e c o ntr a cts e x a nt e ( e. g.Pis k ors ki
a n d Tc hist yi [2 0 1 0 ], G ur e n et al. [2 0 1 8 ], C a m p b ell et al. [2 0 2 0 ]). T h e e x a nt e n or m ati v e
a n al ysis d es cri b e d a b o v e i n c o ntr ast tr e ats t h e d e bt str u ct ur e as gi v e n a n d d eri v es
e ffi ci e nt m a cr o pr u d e nti al p oli c y.
O u tli n e of p a p e r
S e cti o n 1. 2 d es cri b es t h e q u a ntit ati v e m o d el. S e cti o n 1. 3 dis c uss es t h e i n e ffi ci e n ci es
ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e, a n d S e cti o n 1. 4 dis c uss es c ali br ati o n of t h e m o d el
a n d t h e s h o c ks a p pli e d t o t h e st o c h asti c st e a d y st at e. S e cti o n 1. 5 t h e n d es cri b es
t h e si m ul at e d d o w nt ur n a n d t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult c h oi c e, a n d S e cti o n 1. 6
dis c uss es c orr e cti v e p oli c y f oll o wi n g t h e s h o c k. S e cti o n 1. 7 dis c uss es s o m e e xt e nsi o ns
t o t h e b as eli n e m o d el, a n d s e cti o n 1. 8 c o n cl u d es. S u p pl e m e nt ar y m at eri al i n t h e
a p p e n di c es ar e d es cri b e d at t h e b e gi n ni n g of A p p e n di x 1. 9. 1 .
1. 2 M o d el
T h e m o d el e m pl o y e d f or t h e q u a ntit ati v e a n al ysis is a st a n d ar d i n fi nit e h ori z o n
i n c o m pl et e m ar k ets m o d el wit h h o usi n g, wit h h et er o g e n eit y wit hi n a g e nt t y p es e x p o st
arisi n g d u e t o s a vi n g a n d b orr o wi n g c h oi c es of a g e nts f a ci n g u ni ns ur a bl e i di os y n cr ati c
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ris k. T h er e ar e t hr e e t y p es of a g e nts: h o m e o w n ers, r e nt ers a n d l e n d ers. O w n ers of
h o usi n g t a k e o ut m ort g a g es i n or d er t o p ur c h as e a h o us e, w hi c h t h e y m a y d ef a ult
u p o n or t er mi n at e t hr o u g h s al e. D ef a ult l e a ds t o f or e cl os ur e a n d a ff e cts a n o w n er’s
cr e dit hist or y f or a st o c h asti c p eri o d of ti m e, t o b e dis c uss e d b el o w. At a n y p oi nt
i n ti m e, a n a g e nt w h o is n ot a l e n d er i n t his e c o n o m y c a n b e c h ar a ct eri z e d b y his
i n c o m e, ass et a n d d e bt p ositi o ns (f or o w n ers), b ut als o b y w h et h er h e is a n o w n er,
r e nt er or a r e nt er wit h a b a d cr e dit hist or y (wit h a d ef a ult fl a g ).
1. 2. 1 E n vi r o n m e n t
Ti m e is dis cr et e, c o nti n u es f or e v er a n d is i n d e x e d b y t = 0 , 1 , 2 , .... T h er e is a c o nti n u u m
of a g e nts w h o r e c ei v e a n e n d o w m e nt y dr a w n i n d e p e n d e ntl y a c c or di n g t o a M ar k o v
pr o c ess wit h v al u es i n fi nit e s et Y . T h e pr o b a bilit y t h at a n e n d o w m e nt tr a nsiti o ns
fr o m c urr e nt l e v el of y t o y ′ is gi v e n b y t h e tr a nsiti o n m atri x Π( y ′|y ). A g e nts h a v e
p eri o d utilit y f u n cti o ns u (c, χ h ), h e n c e t h e y r e c ei v e b e n e fits fr o m c o ns u m pti o n a n d
h o usi n g s er vi c es if t h e y ar e o w n ers (t h e h o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er χ > 1 f or
o w n ers). F or si m pli cit y, it is ass u m e d t h at r e nt al h o usi n g yi el ds h o usi n g s er vi c es
o n e-f or- o n e wit h h o us e si z e, i. e. χ = 1 . Utilit y is s e p ar a bl e b et w e e n c o ns u m pti o n a n d
h o usi n g s er vi c es. All a g e nts dis c o u nt t h e f ut ur e usi n g dis c o u nt f a ct or β.
As d es cri b e d b el o w, o w n ers als o f a c e i di os y n cr ati c d e pr e ci ati o n s h o c ks δ h , w hi c h ar e
bi n ar y ( { δ lh , δ
h
h } wit h pr o b a biliti es { 1 − ξ, ξ } r es p e cti v el y). T his ass u m pti o n is n e e d e d
i n or d er t o o bt ai n d ef a ult i n st e a d y st at e3 , a n d is c o m m o n t o ot h er arti cl es i n t h e
lit er at ur e ( e. g. C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ], Arsl a n et al. [2 0 1 5 ], G arri g a a n d
H e dl u n d [2 0 2 0 ]).
3 M o d el s f e at uri n g a g gr e g at e s h o c k s ( e. g. K a pl a n et al. [2 0 2 0 ]) a s s u m e a utilit y c o st a s s o ci at e d
wit h d ef a ulti n g i n or d er t o c ali br at e t h e e q uili bri u m f or e cl o s ur e r at e.
8
C H A P T E R 1. I N E F FI CI E N T M O R T G A G E D E F A U L T S
M o r t g a g e s
M ort g a g es ar e l o n g-t er m d e bt c o ntr a cts t h at h o m e b u y ers e nt er i nt o wit h l e n d ers. I n
a n i n fi nit e h ori z o n s etti n g, t h e m ort g a g e is tr e at e d as a p er p et uit y wit h g e o m etri c all y
d e c a yi n g ( at r at e δ m ) l o a n b al a n c e ( as i n e. g. C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]). L et
t h e ris k-fr e e r at e b e d e n ot e d b y r , wit h R = ( 1 + r ), a n d t h e l o a n b al a n c e at ori gi n ati o n
b e b . L et t h e i niti al p a y m e nt (i nst all m e nt) b e d e n ot e d b y m . m is c h os e n s u c h t h at
t h e s e q u e n c e of p a y m e nts { m, δ m m, δ
2
m m, ... } s ol v es t h e f oll o wi n g e q u ati o n:
b =
m
( 1 + r )
+
δ m m
( 1 + r ) 2
+
δ 2m m
( 1 + r ) 3
+ ... ( 1. 1)
T h e n, t h e p a y m e nt is m = b ( 1 + r − δ m ). Wit h t his s e q u e n c e of p a y m e nts, n ot e
t h at t h e l o a n b al a n c e n e xt p eri o d is b ′ = b ( 1 + r ) − m = δ m b . I n t his s et u p, t h e
p a y m e nt s e q u e n c e is d et er mi n e d at ori gi n ati o n, alt h o u g h t h e p eri o di c i nst all m e nts ar e
n ot e q u al. As s h all b e dis c uss e d b el o w, t h e m ort g a g e c o ntr a ct is d ef a ult a bl e /s al e a bl e
a n d is c oll at er ali z e d b y t h e v al u e of t h e h o us e.
H o u si n g m a r k e t
T h e tr e at m e nt of t h e h o usi n g m ar k et is str ai g htf or w ar d, i n or d er t o q u a ntit ati v el y
e v al u at e t h e e ffi ci e nt d ef a ult l e v el w hil e m ai nt ai ni n g a n al yti c al tr a ct a bilit y.
A g e nts c a n eit h er r e nt or o w n a h o us e. H o usi n g ( o w n er- o c c u pi e d a n d r e nt al) is
of a si n gl e si z e (h = 1) , a n d a g e nts c a n o nl y o w n o n e h o us e at a ti m e. T h er e is
a fi x e d h o usi n g st o c k n or m ali z e d t o 1 , a n d n o c o nstr u cti o n. T h e o w n er- o c c u pi e d
a n d r e nt al s e ct ors of t h e h o usi n g m ar k et ar e s e g m e nt e d, s o t h er e is n o c o n v erti bilit y
b et w e e n o w n er- o c c u pi e d a n d r e nt al h o usi n g s p a c e, w hi c h w o ul d ot h er wis e pi n d o w n a
r el ati o ns hi p b et w e e n h o us e pri c es a n d r e nts (s e e e. g. K a pl a n et al. [2 0 2 0 ]). T his als o
i m pli es t h at t h e h o m e o w n ers hi p r at e is c o nst a nt.
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R e nts ar e fi x e d s o as t o m ai nt ai n a fi x e d r e nt-i n c o m e r ati o ( dis c uss e d i n s e cti o n
1. 4 b el o w), a n d ar e ass u m e d t o b e e ar n e d b y a bs e nt e e ( u n- m o d el e d) l a n dl or ds. T his
ass u m pti o n is m a d e pri m aril y f or tr a ct a bilit y, ot h er wis e t h e e q uili bri u m r e nt w o ul d
n e e d t o b e d et er mi n e d a n d t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y o p er ati n g t hr o u g h r e nts w o ul d
als o b e o p er ati v e.
U n d er t h es e ass u m pti o ns, d e m a n d f or o w n er- o c c u pi e d h o usi n g b y r e nt ers m ust b e
m et b y s u p pl y fr o m e xisti n g o w n ers, i n t h e f or m of eit h er f or e cl os ur es or s al es. T h e
h o us e pri c e a dj usts t o cl e ar t h e o w n er- o c c u pi e d h o usi n g s p a c e, a n d t h e r e nt al m ar k et
a bs or bs r e nt al d e m a n d at t h e fi x e d r e nt. H e n c e, t h e pri c e-r e nt r ati o m o v es al o n g wit h
h o us e pri c es. T h e e q uili bri u m c o n diti o n i n t h e ( o w n er- o c c u pi e d) h o usi n g m ar k et is
st at e d b el o w.
1. 2. 2 V al u e f u n c ti o n s a n d c h oi c e s
T h e v al u e f u n cti o ns a n d c h oi c es ass o ci at e d wit h di ff er e nt t y p es of a g e nts c a n b e
s u m m ari z e d as f oll o ws:
• C urr e nt o w n ers c a n c o nti n u e wit h t h eir m ort g a g e p a y m e nts, s ell t h eir h o m e or
d ef a ult o n t h e m ort g a g e
• R e nt ers c a n b u y a h o us e a n d b e c o m e a n o w n er, or c o nti n u e t o r e nt
• A g e nts wit h a d ef a ult fl a g ( b a d cr e dit hist or y) r e nt a n d ar e e x cl u d e d fr o m t h e
o w n er- o c c u pi e d h o usi n g m ar k et (r ef err e d t o as a ut a r k y b el o w)
I n t h e n ot ati o n t o f oll o w, t h e s h ort t er m c o nstr ai nt t h at pr e cl u d es b orr o wi n g, i. e.
a ′(s ) ≥ 0 , is r e pr es e nt e d b y t h e c o nstr ai n e d c h oi c e s et a ′ ∈ A ⊆ R + . I r ef er t o t h e
s a vi n g a n d l o a n c h oi c e s ets b y A a n d B r es p e cti v el y, a n d t h e s et of d e pr e ci ati o n s h o c k
v al u es b y ∆ h b el o w.
1 0
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C u r r e n t o w n e r
As m e nti o n e d a b o v e, a c urr e nt o w n er e a c h p eri o d c h o os es w h et h er t o c o nti n u e r e p a yi n g,
s ell his h o us e or d ef a ult. U p o n d ef a ult or s al e, t h e a g e nt l os es p oss essi o n of his h o us e
i m m e di at el y a n d r e nts i n t h at p eri o d. D ef a ult (δ = 1) is disti n g uis h e d fr o m s al e (σ = 1)
as t h e d ef a ult er is e x cl u d e d fr o m t h e h o usi n g m ar k et f or a st o c h asti c p eri o d of ti m e.
T h e st at e v ari a bl es f or a n o w n er i n e a c h p eri o d i n cl u d e his e n d o w m e nt y , ass et p ositi o n
a , t h e b e gi n ni n g- of- p eri o d l o a n b al a n c e b a n d t h e d e pr e ci ati o n s h o c k f a c e d b y o w n ers,
δ h . L et t h e v e ct or of st at e v ari a bl es b e s
o = ( y, a, b, δ h ) ∈ S
o = Y × A × B × ∆ h . T h e




h ) gi v e n s
o usi n g tr a nsiti o n pr o b a biliti es
Γ a n d hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k pr o b a bilit y ξ .
I r e pr es e nt t h e v al u e of c o n ti n ui n g wit h a m ort g a g e c o ntr a ct b y V c (s ot ). T h e n, t h e
B ell m a n e q u ati o n f or c o nti n ui n g is:
V c (s ot ) = m a x
{ c, a ′ ∈ A }
u (c, χ h ) + β E m a x
{︃
V c (s ot+ 1 ), V
d (s ot+ 1 ), V
s (s ot+ 1 )
}︃
( 1. 2)
s u bj e ct t o
c + a ′ = y + a R − m − δ h p h
If t h e o w n er c h o os es t o s ell his h o us e
(︂
σ (s ot ) = 1
)︂
, h e k e e ps t h e pr o c e e ds fr o m s elli n g
his h o us e n et of tr a ns a cti o n c ost (κ h p h ) aft er p a yi n g o ff his r e m ai ni n g l o a n b al a n c e
(b ). T h e d e pr e ci ati o n s h o c k is i nt er pr et e d as a r a n d o m m ai nt e n a n c e c ost b or n e b y
c o nti n ui n g o w n ers a n d s ell ers. T h e B ell m a n e q u ati o n f or s al e is:
V s (s ot ) = m a x
{ c, a ′ ∈ A }
u (c, h ) + β E y ′ V
r (y ′, a′) ( 1. 3)
s u bj e ct t o
1 1
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c + a ′ = y + a R + p h ( 1 − δ h − κ h ) − b
If t h e o w n er c h o os es t o d ef a ul t o n his m ort g a g e
{︃
δ (s ot ) = 1
}︃
, t h e n h e is a ut o m ati c all y
f or e cl os e d. H e r e c ei v es a d ef a ult fl a g a n d is t e m p or aril y e x cl u d e d fr o m t h e h o usi n g
m ar k et. His v al u e f u n cti o n is:
V d (s ot ) = m a x
{ c, a ′ ∈ A }
u (c, h ) + β E y ′ V
a ut (y ′, a′) ( 1. 4)
s u bj e ct t o
c = y + a R + m a x { κ p h − b, 0 } − a ′
T h e o w n er v al u e f u n cti o n f or e a c h st at e v e ct or is d e fi n e d as t h e u p p er e n v el o p e of
t h e v al u e f u n cti o ns ass o ci at e d wit h c o nti n u ati o n, s al e a n d d ef a ult d e fi n e d at t h e s a m e
st at e v e ct or:
V o (s ot ) = m a x
(︂
V c (s ot ), V
d (s ot ), V
s (s ot )
)︂
( 1. 5)
R e n t e r
T h e r e nt er c a n eit h er p ur c h as e a h o m e t hr o u g h a m ort g a g e (ω = 1) , i n w hi c h c as e h e
b e c o m es a n o w n er i n t h e f oll o wi n g p eri o d, or c h o os e t o r e m ai n a r e nt er (ω = 0) , w hi c h
is r ef err e d t o as t e n a n c y. T h e r el e v a nt st at e v ari a bl es f or a r e nt er ar e his i n c o m e y
a n d ass et l e v el a , s o a r e nt er’s st at e v e ct or s r = ( y, a ) ∈ S r = Y × A .
A r e nt er w h o c h o os es n ot t o p ur c h as e a h o us e r e m ai ns a t e n a n t , p a yi n g r e nt ρ , a n d
h as t h e v al u e f u n cti o n:
V t (s r ) = m a x
{ c, a ′ ∈ A }
u (c, h ) + β E y ′ V
r (y ′, a′) ( 1. 6)
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s u bj e ct t o
c + a ′ + ρ = y + a R
A r e nt er w h o c h o os es t o b u y a h o us e will d o s o b y p ur c h asi n g a m ort g a g e. Gi v e n
h o us e v al u e p h a n d tr a ns a cti o n c ost κ b p h , his i niti al l o a n a m o u nt w o ul d b e q b
′
. T h e
b u y er is als o s u bj e ct t o a l o a n-t o- v al u e ( L T V) c o nstr ai nt wit h d o w n p a y m e nt fr a cti o n
ι gi v e n b y:
q (y, a ′, b′)b ′ ≤ ( 1 − ι)p h ( 1. 7)
It is ass u m e d t h at a b u y er e nj o ys h o m e o w n ers hi p utilit y pr e mi u m i n t h e p eri o d of
p ur c h as e, i. e. h e g ets i m m e di at e p oss essi o n of t h e h o us e. T h er ef or e, his v al u e f u n cti o n
w o ul d b e:
V b (s r ) = m a x
{ c, a ′ , b′ }
u (c, χ h ) + β E y ′ , δ′
h
V o (y ′, a′, b′, δ
′
h ) ( 1. 8)
s u bj e ct t o t h e L T V c o nstr ai nt (1 .7 ) a n d t h e b u d g et c o nstr ai nt,
c + a ′ = q b
′
− p h ( 1 + κ b ) + a R + y
T h e r e nt er v al u e f u n cti o n f or e a c h st at e v e ct or is d e fi n e d as t h e u p p er e n v el o p e of
t h e t e n a nt’s a n d h o m e b u y er’s v al u e f u n cti o ns d e fi n e d at t h e s a m e st at e v e ct or:
V r (s r ) = m a x
{︃
V t (s r ), V b (s r )
}︃
( 1. 9)
A g e n t s wi t h a d ef a ul t fl a g
A g e nts w h o h a v e d ef a ult e d r e c ei v e a d ef a ult fl a g (i. e. h a v e a b a d cr e dit r e c or d) a n d
ar e e x cl u d e d fr o m t h e o w n er- o c c u pi e d h o usi n g m ar k et, h e n c e t h e y r e nt h o usi n g. T h e
d ef a ult fl a g is ass u m e d t o b e r e m o v e d st o c h asti c all y ( b as e d o n a P oiss o n s h o c k) wit h
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pr o b a bilit y θ ( h e n c e a d ef a ult er is e x cl u d e d f or 1
θ
p eri o ds). D ef a ult is t h er ef or e c o stl y
i n t er ms of b ei n g e x cl u d e d fr o m t h e o w n er- o c c u pi e d h o usi n g m ar k et f or a r a n d o m
l e n gt h of ti m e. T h e st at e v ari a bl es f or a n a g e nt wit h a d ef a ult fl a g ar e i n c o m e y a n d
ass et l e v el a , h e n c e t h e st at e v e ct or is s a ut = ( y, a ) ∈ S a ut = Y × A.
T h e a ut ar k y v al u e f u n cti o n is:
V a ut (y, a ) = m a x
{ c, a ′ ∈ A }
u (c, h ) + β E y ′
{︃
( 1 − θ ) ∗ V a ut (y ′, a′) + θ ∗ V r (y ′, a′)
}︃
( 1. 1 0)
s u bj e ct t o t h e b orr o wi n g c o nstr ai nt:
c = y + a R − ρ − a ′
1. 2. 3 L e n d e r b e h a vi o r
L o a ns ar e pri c e d b y c o m p etiti v e ris k- n e utr al l e n d ers o n a i n di vi d u al b asis, f oll o wi n g
t h e lit er at ur e i niti at e d b y C h att erj e e et al. [2 0 0 7 ]. If q is t h e pri c e of t h e l o a n i n t h e
c urr e nt p eri o d a n d B is t h e l o a n si z e, l o a ns ar e pri c e d f or a n i n di vi d u al wit h c urr e nt
i n c o m e y a n d s a vi n g a n d l o a n b al a n c e f or n e xt p eri o d gi v e n b y { a ′, b′} , i. e. o w n er













, s u c h t h at l e n d ers br e a k e v e n i n e x p e ct ati o n:









′ o ) ∗ mi n
{︁
κ p ′ h, b
′ }︁
+ σ ( s




1 − δ ( s
′ o )
)︁ (︁













( 1. 1 1 )
T his is a r e c ursi v e r el ati o ns hi p t h at d es cri b es h o w t h e l o a n pri c e e v ol v es o v er ti m e.
I n t h e e v e nt of d ef a ult (δ = 1) , t h e h o us e is f or e cl os e d u p o n a n d t h e l e n d er r e c o v ers
a fr a cti o n κ of t h e pr o c e e ds 4 . I n t h e e v e nt of s al e (σ = 1) , t h e l e n d er r e c o v ers t h e
l o a n b al a n c e. If t h e o w n er c o nti n u es wit h t h e m ort g a g e r e p a y m e nt pl a n, t h e l e n d er
r e c ei v es t h e c urr e nt p eri o d p a y m e nt a n d t h e l o a n b al a n c e e v ol v es a c c or di n g t o t h e
g e o m etri c d e c a y f or m ul a.
4 I n c o m m o n wit h m u c h of t h e lit er at ur e, I a s s u m e t h at m ort g a g e s a r e n o n- r e c o u r s e l o a n s.
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1. 2. 4 S t a ti o n a r y e q uili b ri u m
A st ati o n ar y e q uili bri u m c o nsists of v al u e f u n cti o ns
{︃
V c , V s , V d , V a ut , V b , V t , V r , V o
}︃
,
d e cisi o n r ul es
(︂
a ′a ut , a′r , a′o , ω, σ, δ, B
′
)︂
, distri b uti o ns of o w n ers, r e nt ers a n d a g e nts
wit h a d ef a ult fl a g
[︂
µ O , µR , µa ut
{︁
, a n d h o us e pri c es p a n d l o a n pri c es q t h at s atisf y:
1. O w n ers a n d r e nt ers m a k e t h eir c h oi c es as d es cri b e d i n s e cti o n 1. 2. 2 gi v e n h o us e
pri c e p a n d r e nt ρ
2. L o a n pri c es s atisf y e q u ati o n (1 .1 1 )
3. H o us e pri c es e q u at e d e m a n d a n d s u p pl y i n t h e o w n er- o c c u pi e d h o usi n g m ar k et:
ˆ
s r ∈ S r
ω (s r ; p )d µ R (s r ) =
ˆ
s o ∈ S o
σ (s o ; p )d µ O (s o ) +
ˆ
s o ∈ S o
δ (s o ; p )d µ O (s o )
4. T h e distri b uti o ns { µ j } { j = R, O, a ut } ar e c o nsist e nt wit h i n di vi d u al s al e (σ ), d ef a ult
(δ ) a n d p ur c h as e c h oi c es (ω ). T h e u p d ati n g of t h e distri b uti o ns is d es cri b e d i n
a p p e n di x 1. 9. 3 .
1. 3 I n e ffi ci e n ci e s a s s o ci a t e d wi t h d ef a ul t c h oi c e
T h e n oti o n of e ffi ci e n c y c o nsi d er e d h er e is c o n st r ai n e d e ffi ci e n c y : a s o ci al pl a n n er or
p oli c y m a k er c h o os es d ef a ult f or o w n ers s u bj e ct t o t h e m ar k et i n c o m pl et e n ess fri cti o ns,
c oll at er al c o nstr ai nts a n d t a ki n g as gi v e n t h e ot h er i n di vi d u al d e c e ntr ali z e d c h oi c es
( e. g. s a vi n g, b orr o wi n g, o w n ers hi p) a n d t h e e q uili bri u m pri c e r el ati o ns hi ps. B as e d o n
t h e a p pr o a c h i n D a vil a et al. [2 0 1 2 ], I c o nsi d er w h et h er t h e pl a n n er c o ul d i m pr o v e o n
t h e d e c e ntr ali z e d o ut c o m e t hr o u g h a di ff er e nt c h oi c e of d ef a ult, wit h o ut c orr e cti n g
m ar k et i n c o m pl et e n ess. T h us, t h e pl a n n er o nl y c h o os es w h et h er a n o w n er d ef a ults
or n ot, t a ki n g as gi v e n all ot h er p oli c y f u n cti o ns fr o m t h e d e c e ntr ali z e d pr o bl e m a n d
i nt er n ali zi n g t h e i m p a ct of d ef a ult c h oi c e o n e q uili bri u m h o us e pri c es. T h e pl a n n er’s
c h oi c e is als o s u bj e ct t o t h e e q u ati o ns of m oti o n f or t h e distri b uti o ns, d es cri b e d i n
a p p e n di x 1. 9. 3 . T h e a n al ysis h er e is e x p o st i n n at ur e, h e n c e t h e pl a n n er t a k es l o a n
pri c es, d e bt c h oi c es a n d t h e distri b uti o ns of a g e nts e nt eri n g i nt o t h e p eri o d as gi v e n
w h e n c h o osi n g w h et h er t o d ef a ult.
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A p ot e nti al c o m pli c ati o n is t h e f or w ar d-l o o ki n g n at ur e of l o a n pri ci n g i n e q u ati o n
(1 .1 1 ). If d ef a ult c h oi c es b y a pl a n n er ar e a nti ci p at e d, t his w o ul d c h a n g e l e n d er
a n d b orr o w er b e h a vi o ur i n pri or p eri o ds. I n t his p a p er, I ass u m e t h at t h e pl a n n er’s
i nt er v e nti o n is u n a nti ci p at e d a n d a g e nts d o n ot a c c o u nt f or a p ossi bl e i nt er v e nti o n
t h at w o ul d r e d u c e d ef a ult ris k i n t h e f ut ur e.
1. 3. 1 D e c e n t r ali z e d d ef a ul t c h oi c e
First, c o nsi d er t h e d ef a ult c h oi c e of a n i n di vi d u al a g e nt, w hi c h is r ef err e d t o as t h e
d e c e ntr ali z e d d ef a ult c h oi c e. T h e d ef a ult c h oi c e is a bi n ar y o n e. I n w h at f oll o ws,
s o m e of t h e ar g u m e nts of t h e v al u e or p oli c y f u n cti o ns ar e s u p pr ess e d f or n ot ati o n al
c o n v e ni e n c e.
T h e v al u e f u n cti o ns i n e q u ati o ns (1 .5 ) a n d (1 .9 ) c a n b e r e writt e n i n t er ms of t h e
o pti m al c h oi c es of o w n ers hi p, ω (y, a ), d ef a ult, δ (y, a, b, δ h ), or s al e, σ (y, a, b, δ h ):
V o (s o ) =
{︃
1 − δ (s o )
}︃ (︂ )︂
1 − σ (s o )
[︂
∗ V c (s o ) + σ (s o ) ∗ V s (s o )
{︁
+ δ (s o ) ∗ V d (s o ) ( 1. 1 2)
V r (y, a ) = ω (y, a ) ∗ V b (y, a ) +
}︁
1 − ω (y, a )
(︂
∗ V t (y, a ) ( 1. 1 3)
A n o w n er wit h st at e s o = ( y, a, b, δ h ) c h o os es d ef a ult (δ = 1) if:
V d (y, a, b ) > m a x
(︁
V s (y, a, b, δ h ), V
c (y, a, b, δ h )
)︁
( 1. 1 4)
1. 3. 2 C o n s t r ai n e d s o ci al pl a n n e r’ s p r o bl e m
As m e nti o n e d a b o v e, t h e pl a n n er c h o os es d ef a ult ( δ (s o )) o n b e h alf of o w n ers i n or d er t o
m a xi mi z e s o ci al w elf ar e, s u bj e ct t o t h e ot h er d e c e ntr ali z e d c h oi c es, fi n a n ci al c o nstr ai nts
a n d e q u ati o ns of m oti o n f or t h e distri b uti o ns.
T h e S o ci al Welf ar e F u n cti o n ( S W F) ass u m e d h er e is utilit ari a n: it s u ms u p all
a g e nts’ utiliti es a n d als o i n cl u d es l e n d ers’ r e c ei pts i n t h e e v e nt of d ef a ults (l e a di n g t o
f or e cl os ur es). T his f oll o ws D a vil a et al. [2 0 1 2 ], a n d c a n b e m oti v at e d b y t h e ass u m pti o n
i n st a n d ar d i n c o m pl et e m ar k ets m o d els t h at a g e nts ar e e x a nt e i d e nti c al.
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L e n d ers ar e i n cl u d e d d es pit e t h e f a ct t h at t h e y a c c o u nt f or p ot e nti al f or e cl os ur e
l oss es a n d m a k e z er o pr o fits e x a nt e . T h eir f or e cl os ur e l oss es d e p e n d o n t h e r e ali z ati o n
of t h e h o us e pri c e, w hi c h a ff e cts t h eir r e c o v er y a m o u nt. T h e pl a n n er is ass u m e d t o c ar e
a b o ut r e ali z e d l e n d er f or e cl os ur e l oss es fr o m a w elf ar e p ers p e cti v e. T his is r e alisti c,
a n d r e fl e cts br o a d er c o n c er ns of p oli c y m a k ers a b o ut t h e h e alt h of t h e fi n a n ci al s e ct or
c o nsi d eri n g its r ol e i n a m plif yi n g s h o c ks ( e. g. G ertl er a n d Ki y ot a ki [2 0 1 0 ]). F urt h er,
t h e d e a d w ei g ht l oss of f or e cl os ur e o nl y a ff e cts w elf ar e if l e n d er l oss es ar e i n c or p or at e d
i n t h e S W F. Fi n all y, t h es e l e n d er l oss es e nt er a d diti v el y i n t h e S W F as t h e y ar e v al u e d
b y ris k- n e utr al l e n d ers.
T h e m ass es of o w n ers, r e nt ers a n d a g e nts wit h d ef a ult fl a gs i n t h e e c o n o m y ar e
d e n ot e d b y d µ O (y, a, b, δ h ) , d µ
R (y, a ) a n d d µ a ut (y, a ), a n d ar e d et er mi n e d as p art of
t h e e q uili bri u m.
E xt e n di n g t h e r e c ursi v e d e fi niti o n of D a vil a et al. [2 0 1 2 ] t o t h e s etti n g h er e, t h e
pl a n n er’s pr o bl e m b e c o m es:
Ω
{︃
µ O , µR , µa ut
}︃
=  m a x





















δ (y, a, b, δ h ) mi n{ κ p h, b } +
(︂














u (c, χ h ) ∗ d µ O (y, a, b, δ h )
+ β E Ω
)︂
µ
′ O , µ
′ R , µ
′ a ut
(︁
( 1. 1 5)




} , e q u ati o n (1 .1 1 ), t h e o w n er- o c c u pi e d
h o usi n g m ar k et cl e ari n g c o n diti o n a n d t h e u p d ati n g o p er at or T f or distri b uti o ns:
)︁
µ
′ O , µ





µ O , µR , µa ut ; Q (y, a, b, δ h , µ
′ O , µ
′ R , µ
′ a ut , .)
)︃
w h er e Q (., .) is t h e e q u ati o n of m oti o n f or t h e distri b uti o ns t h at is d es cri b e d i n
a p p e n di x 1. 9. 3 .
H e n c e, t h e pl a n n er c h o os es w h et h er t o d ef a ult f or e a c h o w n er i n or d er t o m a xi mi z e
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t h e S W F o bj e cti v e s u bj e ct t o t h e fi n a n ci al fri cti o ns, d e c e ntr ali z e d c h oi c es a n d e q u ati o ns
of m oti o n f or t h e distri b uti o ns. Cl e arl y, t h e pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e a ff e cts t h e i nt e nsit y
of s al e or r e p a y m e nt. I ass u m e t h at if t h e pl a n n er c h o os es n ot t o d ef a ult o n b e h alf of
a n o w n er, t h e n t h e c h oi c e b et w e e n s al e or r e p a y m e nt is m a d e b y t h e o w n er. H e n c e,
t h e pl a n n er o nl y i nt er v e n es o n t h e m ar gi n of w h et h er t o d ef a ult or n ot.
1. 3. 3 Pl a n n e r’ s d ef a ul t c h oi c e
It is e asi er t o c o m p ar e t h e pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e t o t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult c h oi c e
usi n g a n alt er n ati v e e x pr essi o n f or t h e S W F o bj e cti v e b as e d o n t h e d e fi niti o ns of
c h oi c e-s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns ( d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 4 ) r at h er t h a n e q u ati o n
(1 .1 5 ). It is a si m pl e e x er cis e t o s h o w t h e e q ui v al e n c e of t h es e t w o r e pr es e nt ati o ns,
usi n g t h e e x pr essi o ns f or t h e tr a nsiti o n of distri b uti o ns pr o vi d e d i n a p p e n di x 1. 9. 3 .
H e n c e, t h e e q u ati o ns of m oti o n f or t h e distri b uti o ns ar e e m b e d d e d i nt o t his v ersi o n of
t h e pr o bl e m.
P r o p o si ti o n 1: T h e pl a n n er c h o os es d ef a ult (δ (y, a, b, δ h ) = 1) f or a n o w n er if:
V d (y, a, b ) − m a x
{︃
V s (y, a, b, δ h ), V
c (y, a, b, δ h )
}︃
+ mi n { κ p h, b } − b
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
L e n d e r l o s s f r o m f o r e cl o s u r e
+ P E⏞ ⏟ ⏟ ⏞
p e c u ni a r y e x t e r n ali t y
> 0 ( 1. 1 6)
P r o of: I n a p p e n di x 1. 9. 6 .
T h e w e d g e b et w e e n d e c e ntr ali z e d a n d pl a n n er’s d ef a ult p a y o ffs r el ati v e t o c h o osi n g
s al e or r e p a y m e nt i n e q u ati o n (1 .1 6 ) h as t hr e e c o m p o n e nts. T h e first t er m is t h e
e x pr essi o n f or d e c e ntr ali z e d d ef a ult c h oi c e, e q u ati o n (1 .1 4 ), t h e s e c o n d t er m is t h e l oss
l e n d ers f a c e w h e n d ef a ult is c h os e n, a n d t h e t hir d t er m is t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y,
i. e. t h e u ni nt er n ali z e d e ff e ct of d ef a ults o n ot h er a g e nts i n t h e e c o n o m y o p er ati n g
t hr o u g h h o us e pri c es. T h e c o m pl et e e x pr essi o n f or t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y ( P E) is
i n a p p e n di x 1. 9. 6. 1 .
H e n c e, t h e w e d g e b et w e e n pl a n n er a n d d e c e ntr ali z e d d ef a ult c h oi c e c a n b e writt e n
as:
We d g e (b ) =  mi n{ κ p h, b } − b
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
L e n d e r l o s s f r o m f o r e cl o s u r e
+ P E
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If t h e w e d g e t er m is n e g ati v e , t h e n it w o ul d pr o vi d e a n a d diti o n al f or c e a g ai nst
c h o osi n g d ef a ult.
T h e t ot al p e c u ni ar y e xt er n alit y ( P E) is gi v e n b y t h e s u m of t h e distri b uti v e a n d
c oll at er al e xt er n alit y t er ms:
P E = Distri b uti v e e xt er n alit y + C oll at er al e xt er n alit y ( 1. 1 7)
T h e distri b uti v e e xt er n alit y t er m is c o nsi d er a bl y i n v ol v e d, b ut c a n g e n er all y b e
e x pr ess e d as f oll o ws. L et t h e n et w ort h of a n a g e nt wit h st at e s j b e d e n ot e d b y
N W (s j ). T h e n, a c o n cis e r e pr es e nt ati o n of t h e distri b uti v e e xt er n alit y is gi v e n b y:
Di st ri b uti v e e xt e r n alit y =
{︃
{ s j ∈ S j } j = { o , r , a u t }
}︃
V al u ati o n of ∆ N W (s j ) ∗
∆ N W j
∆ p





( 1. 1 8)
T h e c o m pl et e e x pr essi o n f or t h e distri b uti v e e xt er n alit y c a n b e f o u n d i n a p p e n di x
1. 9. 6. 2 . T o ill ustr at e, c o nsi d er t h e distri b uti v e e xt er n alit y t er ms fr o m a p p e n di x 1. 9. 6. 2
f or l e n d ers a n d b u y ers. T h e v al u ati o n of n et w ort h ( or li q ui dit y) c h a n g es f or l e n d ers
is 1 , w hil e f or b u y ers it is t h e m ar gi n al utilit y of c o ns u m pti o n. T h e s e c o n d t er m is t h e
v ari ati o n i n n et w ort h wit h pri c es. F or l e n d ers, t his is t h e fr a cti o n κ r e c o v er e d fr o m a
f or e cl os ur e s al e, w hil e f or b u y ers it is ( 1 + κ b )
5 .
T h e c oll at er al e xt er n alit y, d eri vi n g fr o m t h e l o a n-t o- v al u e c o nstr ai nt f a c e d b y b or-
r o w ers ( e q u ati o n (1 .7 )) is:










( 1. 1 9)
H er e, η c (y, a ) is t h e L a gr a n g e m ulti pli er o n t h e L T V c o nstr ai nt of a b u y er wit h st at e
(y, a ) w hi c h e q u als z er o if t h e b u y er is n ot c o nstr ai n e d, a n d ι is t h e d o w n p a y m e nt
fr a cti o n.
T h e pri c e i m p a ct of a t er mi n ati o n b y a n o w n er is d e n ot e d b y ∆ p
∆ H
≤ 0 , a n d will
b e dis c uss e d f urt h er i n s e cti o n 1. 3. 5 . H e n c e, t h e P E t er m is n e g ati v e ( a n d t h er e b y
5 T h e e xt er n alit y e x pr e s si o n s a n d r e s ult s d eri v e d t h er efr o m ar e of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e m o d el
s p e ci fi c ati o n, h e n c e m y c h oi c e of a st a n d a r d e q uili bri u m h o u si n g m o d el wit h d ef a ult.
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o p p os es d ef a ult) if t h e s u m of t h e t er ms i n s q u ar e br a c k ets i n e q u ati o ns (1 .1 8 − 1 .1 9 )
is p ositi v e.
Fi n all y, n ot e t h at t h e P E t er m d o es n ot d e p e n d o n a n i n di vi d u al’s st at e. T his is
b e c a us e it a g gr e g at es o v er t h e m ar gi n al i m p a ct o n a g e nts’ n et w ort h, a n d t h e pri c e
i m p a ct d o es n ot v ar y a cr oss i n di vi d u als.
1. 3. 4 L e n d e r l o s s f r o m f o r e cl o s u r e a n d t h e l a c k of r e n e g o ti a-
ti o n
A n i m p ort a nt c o m p o n e nt of t h e e x pr essi o n i n e q u ati o n (1 .1 6 ), a n d of t h e w e d g e b et w e e n
t h e pl a n n er’s a n d d e c e ntr ali z e d d ef a ult c h oi c es, is t h e l e n d er l oss fr o m f or e cl os ur e:
mi n { κ p h, b } − b ≤ 0 . T his is a n i n e ffi ci e n c y/ d e a d w ei g ht c ost ass o ci at e d wit h d ef a ult
c h oi c e b y a n o w n er. It aris es b e c a us e a n o w n er o nl y c o m p ar es his pri v at e v al u es of
d ef a ult v ers us its alt er n ati v es wit h o ut i n c or p or ati n g t h e l oss t o ot h er a g e nts i n t h e
e c o n o m y. Alt h o u g h l e n d ers i n c or p or at e t h e p ossi bilit y of l oss fr o m f or e cl os ur e e x a nt e
i n t h eir l o a n pri ci n g c h oi c e, t h e d e cisi o n t o d ef a ult r at h er t h a n s ell or r e p a y is t a k e n
b y o w n ers i n d e p e n d e ntl y of l e n d ers e x p o st .
T h es e e x p o st f or e cl os ur e l oss es ( d e a d w ei g ht c osts or c ost of distr ess of d ef a ult f or
l e n d ers) m oti v at e p oli c y i nt er v e nti o n. Cl e arl y, t h es e d e a d w ei g ht c osts of f or e cl os ur e
f a v o ur f e w er d ef a ults a n d f or e cl os ur es. T h e f a ct t h at f or e cl os ur e l oss es ar e als o l o w er
w h e n pri c es ar e hi g h er f a ct ors i nt o t h e distri b uti v e e xt er n alit y e x pr essi o n f or l e n d ers
i n a p p e n di x 1. 9. 6. 2 .
F or e cl os ur e l oss es ar e i n di c ati v e of t h e d e a d w ei g ht l oss es ass o ci at e d wit h f or e cl os ur e.
T his is e vi d e nt fr o m t h e pr es e n c e of t h e f or e cl os ur e r e c o v er y fr a cti o n κ i n t h e f or e cl os ur e
l oss e x pr essi o n. As t h e d e a d w ei g ht l oss d e cli n es (i. e. κ ris es), s o d o es t h e l e n d er-l oss
b as e d i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e.
It w o ul d s e e m n at ur al t h at if t h er e w er e g ai ns fr o m r e n e g oti ati o n of d e bt c o ntr a cts,
i. e. if
V d (y, a, b ) − V c (y, a, b, δ h ) + κ p h − b < 0
t h e n l e n d ers a n d o w n ers w o ul d c h o os e t o d o s o. N ot e t h at t his e x pr essi o n c o m pris es
t h e first t w o t er ms of t h e pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e fr o m e q u ati o n (1 .1 6 ) if V c (y, a, b, δ h ) >
V s (y, a, b, δ h ). I n t h e a bs e n c e of p e c u ni ar y e xt er n aliti es, t h e pl a n n er w o ul d wis h t o
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a v oi d d ef a ult if t h e s ur pl us fr o m d oi n g s o is n e g ati v e, i. e. if d ef a ult ( a n d f or e cl os ur e)
is s o ci all y i n e ffi ci e nt. Of c o urs e, if t h er e w er e n o g ai ns fr o m r e n e g oti ati o n, t h e n t h e
pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e w o ul d n ot di ff er fr o m t h at of t h e o w n er. T h er ef or e, t h e
pr es e n c e of t h e w e d g e w h e n t h e d ef a ult c h oi c e is dis cr et e d o es n ot n e c ess aril y i m pl y
t h at t h e pri v at e d ef a ult c h oi c e is i n e ffi ci e nt.
E ffi ci e n c y of c o s tl e s s r e n e g o ti a ti o n c h oi c e s
S u p p os e t h at t h e s ur pl us fr o m r e n e g oti ati o n is p ositi v e a n d r e n e g oti ati o n is o v er a
s ur pl us of S =
{︃
V c (y, a, b, δ h ) − V
d (y, a, b ) + b − κ p h
}︃
> 0 .
S u p p os e t h e l e n d er m o di fi es t h e l o a n b al a n c e t o b̂ s u c h t h at t h e o w n er r e c ei v es a
fr a cti o n ϑ of t h e s ur pl us S o v er his o utsi d e o pti o n, i. e.
V c (y, a, b̂ , δh ) = V
d (y, a, b ) + ϑ
(︂
V c (y, a, b, δ h ) − V
d (y, a, b ) + b − κ p h
)︂
A n a n al o g o us e x pr essi o n w o ul d h ol d f or t h e l e n d er.
Cl e arl y, f or e cl os ur e w o ul d b e a v oi d e d if b ot h a g e nts r e c ei v e d a p ositi v e fr a cti o n of
t h e s ur pl us. If t h er e w er e n o g ai ns fr o m r e n e g oti ati o n, t h e m ort g a g e w o ul d n ot b e
m o di fi e d a n d f or e cl os ur e w o ul d o bt ai n.
W hil e m o di fi c ati o n is cl e arl y b e n e fi ci al fr o m a p e c u ni ar y e xt er n alit y p ers p e cti v e
( as it a v erts a f or e cl os ur e), it d o es n ot g e n er all y all o w t h e l e n d er t o r e c o u p t h e
e ntir e o utst a n di n g l o a n a m o u nt. T h us, t h e g ai ns fr o m r e n e g oti ati o n ar e t h at s o ci all y
i n e ffi ci e nt f or e cl os ur es ar e a v oi d e d, a n d l e n d er l oss is p arti all y miti g at e d. O n e c o ul d
t h er ef or e i nt er pr et t h e d e a d w ei g ht c osts ass o ci at e d wit h d ef a ult as arisi n g i n p art d u e
t o f ri cti o n s t h at d o n ot p er mit r e n e g oti ati o n. T his is w h y I alt er n ati v el y r ef er t o it i n
t his arti cl e as a r e n e g oti ati o n i n e ffi ci e n c y.
Fri c ti o n s a ff e c ti n g t h e r e n e g o ti a ti o n p r o c e s s
T h er e mi g ht b e v ari o us f a ct ors t h at hi n d er e ffi ci e nt m ort g a g e r e n e g oti ati o n i n pr a cti c e,
s u c h as as y m m etri c i nf or m ati o n 6 , d e bt s e c uriti z ati o n or c a p a cit y c o nstr ai nts (s e e e. g.
A d eli n o et al. [2 0 1 3 ], A g ar w al et al. [2 0 1 1 , 2 0 1 7 ]). I n t h e l att er t w o c as es, i n e ffi ci e n c y
6 A d eli n o et al. [2 0 1 3 ] ar g u e t h at t h e p o s si bilit y of s elf- c ur e of d eli n q u e nt b o rr o w er s, ri s k of r e-
d ef a ult f oll o wi n g m o di fi c ati o n a n d m o r al h a z ar d e ff e ct s of m o di fi c ati o n o n d ef a ult b e h a vi o ur a c c o u nt
f o r l o w p ri v at e m ort g a g e r e n e g oti ati o n s.
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mi g ht aris e d u e t o a h ol d- u p pr o bl e m. I n t h e c as e of s e c uriti z ati o n wit h m ulti pl e
cr e dit ors, t h e v al u e fr o m h ol di n g o ut w o ul d i n cr e as e if ot h er cr e dit ors r e n e g oti at e t h eir
d e bt, h e n c e t his mi g ht d el a y or e v e n pr e v e nt s o ci all y e ffi ci e nt r e n e g oti ati o n (s e e e. g.
G ert n er a n d S c h arfst ei n [1 9 9 1 ]). Wit h c a p a cit y c o nstr ai nts i nt er pr et e d as tr a ns a cti o n
c osts, A n d erli ni a n d Felli [2 0 0 1 , 2 0 0 6 ] s h o w t h at e x a nt e tr a ns a cti o n c osts b or n e b y
a g e nts c a n b e i nt er pr et e d as a f or m of h ol d- u p, w hi c h mi g ht pr e v e nt s o ci all y e ffi ci e nt
r e n e g oti ati o n. H o w e v er, if tr a ns a cti o n c osts ar e b or n e e x p o st , t h e n r e n e g oti ati o n is
s o ci all y e ffi ci e nt. I n s e cti o n 1. 7. 1 , I d es cri b e a si m pl e e xt e nsi o n of t h e m o d el t o all o w
f or c ostl y r e n e g oti ati o n, a n d c o nsi d er w h et h er r e n e g oti ati o n is i n e ffi ci e ntl y l o w.
1. 3. 5 P e c u ni a r y e x t e r n ali t y a s s o ci a t e d wi t h d ef a ul t c h oi c e
P e c u ni ar y e xt er n aliti es o p er ati n g t hr o u g h h o us e pri c es c o ntri b ut e t o w ar d a w e d g e
b et w e e n a n i n di vi d u al a g e nt’s a n d pl a n n er’s c h oi c e of d ef a ult. I n ot e h er e t h at a n y
i n di vi d u al c h oi c e t h at a ff e cts h o usi n g d e m a n d or s u p pl y w o ul d l e a d t o p e c u ni ar y
e xt er n aliti es i n t his e n vir o n m e nt.
F o r e cl o s u r e s, fi r e s al e s a n d t h e f e e d b a c k l o o p
C o nsi d er first t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e of o w n ers.
R el ati n g t h e m o d el a b o v e t o tr a diti o n al m o d els of fir e s al es, a distr ess e d o w n er h as
t w o o pti o ns h er e: d ef a ult or s al e. A n ot h er di ff er e n c e wit h c a n o ni c al fir e s al e m o d els
is t h at h o usi n g is i n di visi bl e, b ut t h e ’ fir e s al e’ c h a n n el is si mil ar. A f e e d b a c k l o o p
is g e n er at e d b e c a us e d ef a ults b e c o m e m or e li k el y w h e n pri c es d e cli n e as m ort g a g e
h ol d ers g o u n d er w at er ( w hi c h i n t ur n dri v es pri c es d o w n f urt h er u p o n f or e cl os ur e),
a n d c oll at er al c o nstr ai nts f or h o m e b u y ers b e c o m e ti g ht er. Li k e c a n o ni c al fir e s al e
m o d els, o n e r e q uir es a n i niti al s h o c k t o i n c o m e t h at a ff e cts h o m e o w n ers a n d i n d u c es
t er mi n ati o ns.
Di s t ri b u ti v e a n d c oll a t e r al e x t e r n ali ti e s: i n t ui ti o n
Di st ri b uti v e e xt er n aliti es i n t his e n vir o n m e nt aris e w h e n c h a n g es i n n et w ort h d u e
t o ass et pri c e c h a n g es a ff e ct b u y ers a n d s ell ers (i n cl u di n g l e n d ers h er e) of t h e ass et
di ff er e ntl y. Wit h c o m pl et e m ar k ets, c h a n g es i n n et w ort h w o ul d n ot m att er as a g e nts
c o ul d f ull y i ns ur e t h e ms el v es ( cf. D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ]), a n d t h e m ar k et cl e ari n g
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c o n diti o n w o ul d i m pl y t h at ass et pri c e c h a n g es w o ul d h a v e z er o a g gr e g at e i m p a ct.
H o w e v er, w h e n e v er a g e nts f a c e i n c o m pl et e fi n a n ci al m ar k ets ( d u e t o u ni ns ur a bl e
i di os y n cr ati c ris k), t h e y g e n er all y c a n n ot f ull y i ns ur e a g ai nst pri c e m o v e m e nt-i n d u c e d
n et w ort h c h a n g es. If t h e y als o f a c e tr a ns a cti o n c osts, t h e m ar k et cl e ari n g c o n diti o n
d o es n ot n et o ut. T h er ef or e, distri b uti v e e xt er n aliti es d o n ot w as h o ut i n t h e a g gr e g at e.
T h e si g n of distri b uti v e e xt er n aliti es is g e n er all y a m bi g u o us. T h e pl a n n er w o ul d
i nt er v e n e t o c h a n g e ass et pri c es s o as t o b e n e fit t h e a g e nts i n t h e e c o n o m y w h o h a v e
hi g h er m ar gi n al utilit y of c o ns u m pti o n (t h e a g e nts w h o ar e m or e c o nstr ai n e d). F or
e x a m pl e, if s ell ers ar e m or e c o nstr ai n e d t h a n b u y ers, t h e distri b uti v e e xt er n alit y
ass o ci at e d wit h d ef a ult is n e g ati v e. T h e pl a n n er w o ul d t h e n c h o os e t o r e d u c e d ef a ult
i nt e nsit y i n or d er t o r ais e pri c es a n d t h er ef or e b e n e fit s ell ers as o p p os e d t o b u y ers.
T h er e ar e v ari o us arti cl es t h at r el y o n distri b uti v e p e c u ni ar y e xt er n aliti es t o m oti v at e
p oli c y i nt er v e nti o n ( e. g. L or e n z o ni [2 0 0 8 ], H e a n d K o n d or [2 0 1 6 ], Its k h o ki a n d M oll
[2 0 1 9 ]). H o w e v er, q u a ntit ati v e m o d els st u d yi n g n or m ati v e p oli c y g e n er all y ass u m e
r e pr es e nt ati v e a g e nts a n d r el y o n c oll at er al e xt er n aliti es t o m oti v at e i nt er v e nti o n. As
p e c u ni ar y e xt er n aliti es ar e s m all i n t h e s etti n g c o nsi d er e d h er e, usi n g distri b uti v e
e xt er n aliti es t o m oti v at e p oli c y i nt er v e nti o n is n ot a pr a cti c al dr a w b a c k.
T h e c oll at e r al e xt er n alit y is c o m m o n t o t h at o bt ai n e d i n m ost of t h e lit er at ur e ( cf.
D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ]), a n d is d u e t o t h e f a ct t h at i n di vi d u al d e cisi o ns t h at i m p a ct
ass et pri c es als o a ff e ct t h e b orr o wi n g c o nstr ai nts of ot h er a g e nts i n t h e e c o n o m y t h at
ar e d e p e n d e nt o n t h e v al u e of t h e ass et. L o w er ass et pri c es ti g ht e n t h e c oll at er al
c o nstr ai nt, w hi c h is n ot i nt er n ali z e d b y a n a g e nt w h e n h e c h o os es t o d ef a ult o n his
m ort g a g e c o ntr a ct. C oll at er al e xt er n aliti es u n a m bi g u o usl y f a v or f e w er d ef a ults a n d
hi g h er pri c es.
T h e p ri c e i m p a c t of a t e r mi n a ti o n
T h e c oll at er al a n d n et w ort h t er ms f or di ff er e nt t y p es of a g e nts, a g gr e g at e d o v er t h e
r el e v a nt st at e s p a c e, ar e all m ulti pli e d b y t h e m ar gi n al h o us e pri c e i m p a ct of r el e asi n g
a n a d diti o n al h o us e o n t h e m ar k et. T his is r e pr es e nt e d b y ∆ p
∆ H











σ (y, a, b, δ h ) + δ (y, a, b, δ h )
)︂
∗ d µ O (y, a, b, δ h ) ( 1. 2 0)
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E x t e r n ali ti e s a n d h o u s e p ri c e s
As n ot e d i n s e cti o n 1. 3. 4 , f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c osts i n d u c e t h e pl a n n er t o c h o os e
f e w er d ef a ults a n d f or e cl os ur es. H o w e v er, t his n e e d n ot l e a d t o hi g h er pri c es as t h e
pl a n n er is i n di ff er e nt (fr o m t h e p ers p e cti v e of li miti n g l e n d er l oss es) b et w e e n s al e
a n d r e p a y m e nt. Fr o m a p e c u ni ar y e xt er n alit y p ers p e cti v e, t h e pl a n n er w o ul d wis h t o
c h o os e r e p a y m e nt o v er s al e if p e c u ni ar y e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h s al e 7 a n d d ef a ult
ar e n e g ati v e. T his is b e c a us e s al es a n d d ef a ults ar e e q ui v al e nt i n t er ms of t h eir i m p a ct
o n h o usi n g s u p pl y, a n d pr o m oti n g r e p a y m e nt h as a p ositi v e i m p a ct o n h o us e pri c es.
T his i m pli es t h at e ffi ci e n c y- b as e d p oli c y c o nsi d er ati o ns a b o ut r aisi n g h o us e pri c es i n
t his e n vir o n m e nt d e p e n d s ol el y o n t h e m a g nit u d e of p e c u ni ar y e xt er n aliti es.
1. 4 N u m e ri c al s ol u ti o n a n d c ali b r a ti o n
T h e m o d el h as t o b e s ol v e d n u m eri c all y, a n d t h e q u a ntit ati v e a n al ysis st u di es t h e
tr a nsiti o n p at h f oll o wi n g v ari o us s h o c ks t o st e a d y st at e, as i n G arri g a a n d H e dl u n d
[2 0 2 0 ] a n d C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]. D et ails of t h e c o m p ut ati o n al a p pr o a c h
ar e d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 2 . First, t h e st e a d y st at e of t h e m o d el is c ali br at e d i n
or d er t o m at c h c ert ai n m o m e nts of t h e U. S. m ort g a g e a n d h o usi n g m ar k et pri or t o t h e
Gr e at R e c essi o n. D y n a mi cs ar e i ntr o d u c e d t hr o u g h t h e a p pli c ati o n of a c o m bi n ati o n of
u n a nti ci p at e d a n d fi nit e d ur ati o n s h o c ks t o t h e st e a d y st at e, a n d t h e pri c e m o v e m e nts
al o n g t h e tr a nsiti o n b a c k t o t h e st e a d y st at e of t h e m o d el ar e st u di e d 8 .
A m aj or o bj e cti v e of t his p a p er is t o e v al u at e m ort g a g e d ef a ult i n e ffi ci e n ci es i n t h e
w o r s t p h a s e of a h o usi n g crisis t h at a p pr o xi m at es t h e gr e at est o bs er v e d pri c e d e cli n e
a n d f or e cl os ur e s pi k e i n t h e U. S. h o usi n g m ar k et d uri n g t h e Gr e at R e c essi o n r el ati v e
t o t h e r es p e cti v e pr e- crisis l e v els. G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] ar g u e t h at illi q ui d
h o usi n g m ar k ets ( m o d el e d t hr o u g h s e ar c h fri cti o ns i n h o m e s al e a n d p ur c h as e t h at
g e n er at e e n d o g e n o us illi q ui dit y), l eft t ail i n c o m e ris k a n d cr e dit ti g ht e ni n g s h o c ks c a n
a c c o u nt f or t h e d o w nt ur n i n t h e h o usi n g m ar k et.
7 I n t hi s p a p er, I f o c u s o n t h e i n e ffi ci e n ci e s a s s o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e s. T h e s m all m a g nit u d e
of p e c u ni ar y e xt er n aliti e s t h at I fi n d m a k e s t h e o mi s si o n of s al e c h oi c e e xt er n aliti e s l e s s r el e v a nt
pr a cti c all y.
8 A n alt e r n ati v e a p pr o a c h c o ul d b e t o i ntr o d u c e a g g r e g at e ri s k, f or e. g. all o wi n g t h e M a r k o v
tr a n siti o n m atri x t o v a r y b y t h e a g gr e g at e st at e of t h e e c o n o m y. T hi s a p pr o a c h i s t a k e n b y K a pl a n
et al. [2 0 2 0 ], G u r e n et al. [2 0 1 8 ], b ut i s n ot p u r s u e d i n t hi s p a p er.
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T h e m o d el i n s e cti o n 1. 2 a bstr a cts fr o m m o d eli n g e x pli cit h o usi n g s e ar c h ( alt h o u g h
it f e at ur es a s al e tr a ns a cti o n c ost κ h t h at is sli g htl y hi g h er t h a n i n m ost ot h er h o usi n g
m o d els pr e cis el y t o c a pt ur e t h es e fri cti o ns). Fi n all y, t h e m o d el is n ot e q ui p p e d t o
i n d u c e a d e cli n e i n t h e h o m e o w n ers hi p r at e as o bs er v e d d uri n g t h e Gr e at R e c essi o n,
w hi c h is c o nst a nt d u e t o t h e ass u m pti o ns of n o n- c o n v erti bilit y b et w e e n r e nt al a n d
o w n er- o c c u pi e d h o usi n g a n d t h e a bs e n c e of a c o nstr u cti o n s e ct or.
1. 4. 1 S h o c k s a p pli e d t o t h e s t e a d y s t a t e
All s h o c ks ar e o n e-ti m e a n d u n a nti ci p at e d. I f oll o w t h e r el at e d lit er at ur e ( e. g. G ur e n
et al. [2 0 1 8 ], G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] et c.) a n d c o nsi d er a cr e dit ti g ht e ni n g
s h o c k m o d el e d as a d o u bli n g of t h e d o w n p a y m e nt fr a cti o n ι. I c a pt ur e ti m e- v ar yi n g
illi q ui dit y i n t h e h o usi n g m ar k et d o c u m e nt e d b y G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] t hr o u g h
a o n e- p eri o d i n cr e as e i n t h e b u y er tr a ns a cti o n c ost κ b .
C o u nt er c y cli c al l eft s k e w n ess of t h e e ar ni n gs distri b uti o n i n t h e U S w as e m piri c all y
est a blis h e d b y G u v e n e n et al. [2 0 1 4 ]. O n e m et h o d t o i n c or p or at e t his s k e w n ess is t o
m o dif y t h e M ar k o v tr a nsiti o n pr o b a biliti es of t h e p ersist e nt i n c o m e c o m p o n e nt ( as i n
G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]) b y i n cr e asi n g t h e pr o b a bilit y t h at a n a g e nt e ar ni n g a
mi d dl e i n c o m e l e v el tr a nsiti o ns t o a l o w er i n c o m e l e v el, s o as t o m at c h t h e e m pl o y m e nt
d e cli n e wit n ess e d i n t h e Gr e at R e c essi o n. H o w e v er, t his l att er a p pr o a c h d o es n ot
(i n c o n c ert wit h t h e cr e dit ti g ht e ni n g s h o c k) g e n er at e t h e d esir e d pri c e d e cli n e a n d
f or e cl os ur e s pi k e i n m y m o d el, s u g g esti n g t h at t h e o n e-ti m e s h o c ks h er e a n d t h e
fri cti o n al s e ar c h pr o c ess i n G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] u n d er pi n t his r es ult.
G u v e n e n et al. [2 0 1 4 ] als o s h o w t h at t h er e is n o c o u nt er c y cli c al i n cr e as e i n i n c o m e
ris k, i. e. a n i n cr e as e i n t h e st a n d ar d d e vi ati o n (s. d.) of t h e e ar ni n gs pr o c ess w hi c h w as
f o u n d b y St or esl ett e n et al. [2 0 0 4 a ]. H o w e v er, ot h er arti cl es li k e B a y er et al. [2 0 1 9 ] fi n d
t h at i n c o m e ris k is c o u nt er c y cli c al. I n t h e m o d el of s e cti o n 1. 2 , t h e r e q uir e m e nt t h at
all n o n- o w n ers p a y r e nt c o nstr ai ns t h e m a g nit u d e of t h e i n cr e as e i n i n c o m e ris k t h at
k e e ps n o n- o w n ers’ n et w ort h p ositi v e. H o w e v er, I fi n d t h at i n cr e asi n g t h e s. d. of t h e
p ersist e nt c o m p o n e nt of e ar ni n gs t o 0 .1 9 (r at h er t h a n 0 .2 1 esti m at e d b y St or esl ett e n
et al. [2 0 0 4 a ] f or r e c essi o ns) d o es n ot g e n er at e a si g ni fi c a nt pri c e d e cli n e, e v e n i n
c o n c ert wit h t h e cr e dit ti g ht e ni n g a n d b u y er tr a ns a cti o n s h o c ks.
Gi v e n t h es e fi n di n gs, t h e e x er cis e b el o w m o d els a n i n c o m e s h o c k as a l eft w ar d
s hift of t h e i n c o m e distri b uti o n, i. e. as a m e a n r e d u cti o n. W h er e as t h e m e a n of
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t h e p ersist e nt c o m p o n e nt of t h e l o g i n c o m e pr o c ess is s et t o 0 i n st e a d y st at e, t h e
o n e- p eri o d u n a nti ci p at e d i n c o m e s h o c k r e d u c es t h e m e a n of t h e p ersist e nt c o m p o n e nt
of t h e l o g i n c o m e pr o c ess t o − 0 .0 1 . T his is m e a nt t o c a pt ur e a n o v er all d e cli n e i n
e ar ni n gs d uri n g a r e c essi o n.
1. 4. 2 C ali b r a ti o n
T h e m o d el is c ali br at e d at a n a n n u al fr e q u e n c y. M ost of t h e p ar a m et ers ar e c ali br at e d
e xt er n all y, a n d ot h ers ar e i nt er n all y (j oi ntl y) c ali br at e d i n or d er t o m at c h c ert ai n
m o m e nts i n t h e d at a c orr es p o n di n g t o 2 0 0 7, w hi c h is t h e S ur v e y of C o ns u m er Fi n a n c es
( S C F) r el e as e d at e cl os est t o t h e st art of t h e crisis.
E x t e r n all y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s
T h e p ar a m et er v al u es t a k e n fr o m t h e lit er at ur e ar e dis pl a y e d i n T a bl e 3. 1 . T h e utilit y
f u n cti o n e m pl o y e d is:
u (c, χ h ) =
{︃
c τ (χ h ) 1 − τ
}︃ 1 − γ
1 − γ
T h e c o e ffi ci e nt of r el ati v e ris k a v ersi o n γ is s et t o 2, w hi c h is st a n d ar d i n t h e lit er at ur e.
τ is s et at 0 .8 t o m at c h t h e s h ar e of h o usi n g i n c o ns u m pti o n e x p e n dit ur e (s e e e. g.
D a vis a n d Ort al o- M a g n é [2 0 1 1 ]). A g e nts ar e i n fi nit el y li v e d, a n d I c h o os e t h e m ort g a g e
d e c a y r at e δ m t o yi el d a d ur ati o n of m ort g a g es of ar o u n d 3 0 y e ars, w hi c h is c o m m o n
i n t h e U. S.
T h e (l o g) i n c o m e pr o c ess is c ali br at e d f oll o wi n g C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]
a n d f oll o ws a n A R( 1) pr o c ess wit h p ersist e n c e ρ y = 0 .9 7 a n d st a n d ar d d e vi ati o n of
r esi d u als η = 0 .1 3 :
l o g (y t ) = ρ y l o g (y t− 1 ) + ϵ t
T h er e is n o tr a nsit or y i n c o m e c o m p o n e nt i n t h e b as eli n e, f or tr a ct a bilit y 9 .
9 A s a r o b u st n e s s e x er ci s e, I a d d e d a tr a n sit or y s h o c k e w hi c h i s l o g- n or m al wit h a st a n d a r d
d e vi ati o n of 0 .2 5 5 f r o m St or e sl ett e n et al. [2 0 0 4 a ]. F oll o wi n g G a rri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ], I s et t h e
e ar ni n g s pr o c e s s t o b e:
l n (e. y ) = l n y + l n e
I n a c ali b r at e d m o d el t h at t a r g et s t h e s a m e m o m e nt s, I fi n d t h at t h e m a g nit u d e of p e c u ni a r y
e xt er n aliti e s i s si mil a r t o t h e c a s e w h er e e a r ni n g s o nl y h a v e a p e r si st e nt c o m p o n e nt.
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H o us es ( o w n er o c c u pi e d a n d r e nt al) ar e ass u m e d t o b e of fi x e d u nit si z e. Tr a ns a cti o n
c osts ass o ci at e d wit h b u yi n g (κ b ) a n d s elli n g (κ s ) ar e s et at 1 % a n d 1 0 % of t h e h o us e
v al u e, f oll o wi n g C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ] a n d G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ].
O w n ers f a c e a s h o c k t o h o us e v al u e (δ h ) t h at l o w ers t h eir r et ur n. T h e s h o c k t a k es
t w o v al u es, { 0 .0 1 , 0 .2 2 } , b as e d o n C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ], wit h pr o b a bilit y
{ 1 − ξ, ξ } t h at s h all b e j oi ntl y c ali br at e d. T h e v al u e of t h e hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k
is c h os e n t o b e c o nsist e nt wit h t h e f or e cl os ur e l oss fr o m P e n ni n gt o n- Cr oss [2 0 0 6 ], as
i n C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]. T h e pr o b a bilit y of r e- e ntr y aft er d ef a ult (θ ) is
c h os e n t o b e 0 .2 5 , i m pl yi n g a n a v er a g e e x cl usi o n p eri o d aft er d ef a ult of 4 y e ars.
T h e ris k-fr e e i nt er est r at e r is s et t o 2 .5 % . I n t h e i niti al st e a d y st at e p ert ai ni n g t o
2 0 0 7 ( pri or t o t h e r e c essi o n), t h e m a xi m u m L T V (l o a n-t o- v al u e) r ati o is s et at 0. 9,
w hi c h is at t h e u p p er li mit of t h e us u al b o u n ds of 0. 8 a n d 0. 9 t h at ar e c o m m o nl y
e m pl o y e d i n t h e lit er at ur e (s e e e. g. C or b a e a n d Q ui nti n [2 0 1 5 ], C a m p b ell a n d C o c c o
[2 0 1 5 ]). S o m e ot h er arti cl es ( e. g. C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]) d o n ot i n cl u d e
a L T V c o nstr ai nt a n d ar e b ett er a bl e t o c a pt ur e t h e l o w er e n d of t h e h o m e e q uit y
distri b uti o n. T h e r e c o v er y fr a cti o n κ fr o m f or e cl os ur e, i. e. t h e fr a cti o n of h o us e v al u e
t h at a l e n d er r e c o v ers fr o m a f or e cl os ur e, is s et at 7 8 % , f oll o wi n g t h e esti m at e i n
P e n ni n gt o n- Cr oss [2 0 0 6 ], a n d is l o w er t h a n t h e a v er a g e f or e cl os ur e dis c o u nt of 2 7 %
f o u n d b y C a m p b ell et al. [2 0 1 1 ]. R e nts ar e c h os e n s o as t o k e e p t h e r e nt-i n c o m e r ati o
fi x e d at 0 .2 , f oll o wi n g G ur e n et al. [2 0 1 8 ].
T h e m ort g a g e d e c a y r at e δ m = 0 .9 6 , i n or d er t o o bt ai n a m ort g a g e d ur ati o n of 3 0
y e ars, w hi c h is t h e a v er a g e d ur ati o n of a m ort g a g e i n t h e U. S. 1 0 .
J oi n tl y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s
T h e r e m ai ni n g p ar a m et ers of t h e m o d el ar e c ali br at e d j oi ntl y i n or d er t o t ar g et t h e
a n n u al f or e cl os ur e r at e, h o m e o w n ers hi p r at e a n d t h e a v er a g e L T V r ati o fr o m 2 0 0 7.
T h e a n n u al f or e cl os ur e r at e of 1 .6 % i n 2 0 0 7 is o bt ai n e d fr o m t h e N ati o n al D eli n q u e n c y
S ur v e y. T h e h o m e o w n ers hi p r at e of 6 8 % is o bt ai n e d fr o m t h e U. S. C e ns us B ur e a u,
w hil e t h e a v er a g e L T V r ati o fr o m t h e 2 0 0 7 S C F pr o vi d es a t ar g et of 0. 6 2.
T h es e m o m e nts ar e m at c h e d e x a ctl y usi n g t h e f oll o wi n g p ar a m et ers r es p e cti v el y:
t h e pr o b a bilit y of a hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k (ξ ), t h e h o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er χ
1 0 I s ol v e f o r t h e v al u e of δ m t h at yi el d s a h alf lif e of m ort g a g e c o ntr a ct s of 1 5 y e ar s a s f oll o w s.
B a s e d o n t h e e v ol uti o n of t h e l o a n b al a n c e, b n = δ
n
m ∗ b 0 , w h er e b 0 i s t h e l o a n b al a n c e at ori gi n ati o n.
S u b stit uti n g f or b n =
b 0
2 a n d n = 1 5 yi el d s δ m = 0 .9 6 .
2 7
C H A P T E R 1. I N E F FI CI E N T M O R T G A G E D E F A U L T S
T a bl e 1. 1: E x t e r n all y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s
P a r a m et e r I nt e r p r et ati o n V al u e S o u r c e
γ C o e ffi ci e nt of r el ati v e ris k a v ersi o n 2 St a n d ar d
ρ y P ersist e n c e of e ar ni n gs 0 .9 7 St or esl ett e n et al. [2 0 0 4 b ]
η St a n d ar d d e vi ati o n of e ar ni n gs 0 .1 3 St or esl ett e n et al. [2 0 0 4 b ]
κ b Tr a ns a cti o n c ost c o e ffi ci e nt of b u yi n g 0 .0 1 C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]
κ s Tr a ns a cti o n c ost c o e ffi ci e nt of s elli n g 0 .1 C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ], G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]
δ h D e pr e ci ati o n s h o c k f a ci n g s ell ers { 0 .0 1 , 0 .2 2 } C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]
r Ris k fr e e i nt er est r at e 0 .0 2 5 Arsl a n et al. [2 0 1 5 ], K a pl a n et al. [2 0 2 0 ]
ι M a xi m u m L T V r ati o 0 .9 C a m p b ell a n d C o c c o [2 0 1 5 ], C or b a e a n d Q ui nti n [2 0 1 5 ]
κ F or e cl os ur e r e c o v er y fr a cti o n 0 .7 8 P e n ni n gt o n- Cr oss [2 0 0 6 ]
θ Pr o b a bilit y of r e- e ntr y aft er d ef a ult 0 .2 5 C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ]
δ m M ort g a g e d e c a y r at e 0 .9 6 A v er a g e m ort g a g e d ur ati o n = 3 0 y e ars
τ C o ns u m pti o n s h ar e i n t ot al e x p e n dit ur e 0 .8 A v er a g e h o usi n g e x p e n dit ur e s h ar e
T a bl e 1. 2: I n t e r n all y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s
P a r a m et e r I nt e r p r et ati o n T a r g et m o m e nt P a r a m et e r v al u e M o m e nt v al u e M o d el v al u e S o u r c e
β Dis c o u nt f a ct or A v er a g e L T V 0 .9 3 0 .6 2 0 .6 2 S C F 2 0 0 7
χ H o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er H o m e o w n ers hi p r at e 8 .6 2 6 8 % 6 8 % U. S. C e ns us B ur e a u
ξ Pr o b a bilit y of f a ci n g hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k F or e cl os ur e r at e 0 .1 0 3 1 .6 % 1 .6 % N ati o n al D eli n q u e n c y S ur v e y
a n d t h e dis c o u nt f a ct or β . T h e i nt er n all y c ali br at e d p ar a m et er v al u es ar e dis pl a y e d i n
T a bl e 3 .2 .
T h e sli g htl y l ar g e v al u e of χ r el ati v e t o t h e lit er at ur e is b e c a us e of t h e l o w m ort-
g a g e d e c a y r at e, w hi c h i m pli es a l ar g er p eri o di c m ort g a g e p a y m e nt, as w ell as t h e
ass u m pti o ns t h at all h o us es ar e of a si n gl e si z e, a n d t h er ef or e t h at o w n er- o c c u pi e d
a n d r e nt al h o usi n g d o n ot di ff er i n t er ms of si z e. C h att erj e e a n d E yi g u n g or [2 0 1 5 ] us e
a m ort g a g e d e c a y r at e of 0 .9 8 8 , w hi c h i m pli es a m ort g a g e d ur ati o n of 8 0 y e ars, a n d
ass u m e t h at o w n er- o c c u pi e d h o usi n g is l ar g er o n a v er a g e t h a n r e nt al h o usi n g, a n d
t h er ef or e fi n d a l o w er h o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er. As utilit y fr o m h o usi n g s er vi c es
d e p e n d m ulti pli c ati v el y o n χ a n d h , o n e c a n i nt er pr et a v al u e of 8 .6 2 as a r e vis e d
pr ef er e n c e p ar a m et er v al u e of 8 .6 2 / h , w hi c h w o ul d, if t h e r ati o of o w n er- o c c u pi e d t o
r e nt al h o usi n g si z e is ass u m e d t o b e 1 .5 , b e e q u al t o 5 .7 5 . T his r e vis e d v al u e is si mil ar
t o t h e c ali br at e d v al u e i n G ur e n et al. [2 0 1 8 ].
E x t e r n al v ali di t y
E xt er n al v ali dit y is b as e d o n c ert ai n m o m e nts fr o m t h e 2 0 0 7 S C F, r el at e d t o t h e
distri b uti o ns of o w n ers a n d r e nt ers, fi n a n ci al w e alt h a n d i n c o m e, a n d m ort g a g e d e bt
a n d i n c o m e. T h e o ut c o m es ar e s h o w n i n T a bl e 1. 3 .
Br o a dl y, t h e m o d el fit is g o o d, wit h t h e e x c e pti o n of t h e a v er a g e fi n a n ci al w e alt h / a v er-
a g e i n c o m e r ati o. T his r e fl e cts p artl y t h e di ffi c ult y of g e n er ati n g e n o u g h pr e c a uti o n ar y
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T a bl e 1. 3: N o n- t a r g e t e d m o m e n t s ( 2 0 0 7 S C F )
M o m e nt V al u e M o d el v al u e
A v er a g e i n c o m e of o w n ers / A v g. i n c o m e of r e nt ers 2 .1 5 2 .0 8
A v g. fi n a n ci al w e alt h / A v g. i n c o m e 1 .8 3 1 .1 7
M e di a n m ort g a g e d e bt / M e di a n i n c o m e 2 .1 4 2 .0 7
Fr a cti o n of a g e nts wit h h o m e e q uit y ≤ 0 .3 2 2 .4 % 2 0 .1 %
s a vi n gs r el ati v e t o t h e d at a d u e t o a si n gl e s o ur c e of ( e ar ni n gs) u n c ert ai nt y, a n d p artl y
d u e t o t h e l ar g e m ort g a g e d e c a y p ar a m et er, w hi c h i n d u c es a l ar g er m ort g a g e p a y m e nt
a n d t h er e b y l o w ers s a vi n g.
1. 5 R e s ul t s of t h e q u a n ti t a ti v e e x e r ci s e
T his s e cti o n first dis c uss es d ef a ult a n d s al e pr o p e nsiti es of di ff er e nt t y p es of o w n ers,
a n d t h e n r e p orts e ffi ci e nt d ef a ult r at es i n t h e tr a nsiti o ns e x er cis e b a c k t o st e a d y st at e
f oll o wi n g t h e c o m bi n ati o n of o n e- p eri o d s h o c ks dis c uss e d a b o v e t h at ar e a p pli e d t o
t h e i niti al st e a d y st at e.
I d o n ot c o nsi d er t h e w elf ar e i m p a ct of a n i nt er v e nti o n h er e. A p p e n di x 1. 9. 1 s h o ws
t h at t h er e ar e s m all, p ositi v e w elf ar e g ai ns ( m e as ur e d i n c o ns u m pti o n e q ui v al e nt
v ari ati o ns) fr o m t h e Pl a n n er’s i nt er v e nti o n t o alt er d ef a ult /f or e cl os ur e r at es. T h es e
w elf ar e g ai ns ar e pr es er v e d e v e n w h e n t h e i nt er v e nti o n is a nti ci p at e d , as dis c uss e d i n
A p p e n di x 1. 9. 1. 2 .
1. 5. 1 D ef a ul t a n d s al e p a t t e r n s
O n e c a n e x pr ess t h e d ef a ult a n d s al e c h oi c es of a g e nts as f u n cti o ns of c as h i n h a n d
( = y + a R ) a n d l o a n b al a n c e b . T h e d ef a ult r es ults r e p ort e d h er e ar e f or a g e nts f a ci n g
a l o w d e pr e ci ati o n s h o c k. T h e d o u bl e t ri g g e r is t h e r es ult t h at d ef a ult ers t e n d t o
b e o w n ers wit h f airl y l ar g e l o a n b al a n c es a n d a d v ers e i n c o m e s h o c ks. O n t h e ot h er
h a n d, w h e n h o m e e q uit y is v er y n e g ati v e (l o w), o w n ers d ef a ult b e c a us e t h e c ost of
s er vi ci n g t h e m ort g a g e o ut w ei g hs t h e b e n e fits of b ei n g a h o m e o w n er. T his is t h e
st r at e gi c d ef a ult h y p ot h esis. B h utt a et al. [2 0 1 7 ] fi n d t h at str at e gi c d ef a ult is c o m m o n
a m o n g d e e pl y u n d er w at er b orr o w ers, w hil e t h e d o u bl e tri g g er is o p er ati v e f or l ess
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Fi g ur e 1. 2: D ef a ul t a n d s al e r e gi o n s f o r l o w i n c o m e o w n e r s.
N o t e s: S al e (i n r e d ) i s c h o s e n b y o w n e r s wit h m o d e r at e d e bt
a n d l o w a s s et s, w hil e d ef a ult (i n bl u e ) i s c h o s e n w h e n o w n e r s
a r e u n d e r w at e r. Fi g u r e d r a w n f o r o w n e r s f a ci n g l o w d e p r e ci ati o n
s h o c k .
u n d er w at er b orr o w ers w h o h a v e l o w c as h-i n- h a n d 1 1 .
D ef a ult is g e n er all y c h os e n o v er s al e w h e n o w n ers h a v e n e g ati v e h o m e e q uit y ( n et of
tr a ns a cti o n a n d d e pr e ci ati o n c osts), i. e. t h e m ort g a g e is u n d e r w at e r . H o w e v er, d ef a ult
m ust als o d o mi n at e r e p a y m e nt, a n d d ef a ult e nt ails t h e p e n alt y of e x cl usi o n fr o m t h e
o w n er o c c u pi e d h o usi n g m ar k et f or a r a n d o m a m o u nt of ti m e. H e n c e, u n d er w at er
m ort g a g e h ol d ers wit h l o w c as h i n h a n d w o ul d b e m or e li k el y t o d ef a ult, as t h e y h a v e
a hi g h m ar gi n al utilit y of c urr e nt c o ns u m pti o n, a n d h e n c e ar e m or e li k el y t o dis c o u nt
f ut ur e h o m e o w n ers hi p b e n e fits. As h o m e e q uit y b e c o m es m or e n e g ati v e, s o m e o w n ers
d ef a ult d es pit e h a vi n g f airl y l ar g e ass et h ol di n gs. T his r e fl e cts str at e gi c d ef a ult.
O n t h e ot h er h a n d, o w n ers c h o os e t o s ell w h e n t h e y h a v e p ositi v e n et h o m e e q uit y.
A g ai n, s al e m ust als o d o mi n at e t h e o pti o n t o r e p a y, a n d wit h t h e l ess stri n g e nt p e n alt y
f or s al e r el ati v e t o d ef a ult (s ell ers c a n a c c ess t h e h o m e o w n ers hi p m ar k et i n t h e f oll o wi n g
1 1 R e c e ntl y, G a n o n g a n d N o el [2 0 2 0 b ] fi n d t h at 9 7 % of d ef a ult s i n t h ei r s a m pl e ar e li q ui dit y- b a s e d,
w hi c h t h e y ar g u e c a n n ot b e m at c h e d u si n g e xi sti n g q u a ntit ati v e m o d el s wit h o ut d ef a ult utilit y c o st s.
S e cti o n 1. 5. 5 di s c u s s e s w h y t h e m oti v ati o n b e hi n d d ef a ult c h oi c e d o e s n ot a ff e ct t h e i n e ffi ci e n c y
r e s ult s si g ni fi c a ntl y.
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Fi g ur e 1. 3: T h e d e cli n e i n h o u s e p ri c e s a n d s pi k e i n t h e f o r e cl o s u r e r a t e
al o n g t h e t r a n si ti o n b a c k t o s t e a d y s t a t e .
N o t e s: T h e e c o n o m y m o v e s b a c k t o st e a d y st at e wit hi n 3 y e a r s,
aft e r h a vi n g a c hi e v e d a p ri c e d e cli n e of 1 8 % a n d a p e a k f o r e cl o s u r e
r at e of 2 .3 % , cl o s e t o t h e p e a k c ri si s l e v el s of 2 0 % a n d 2 .2 3 %
r e s p e cti v el y .
p eri o d), s al e is c h os e n pri m aril y w h e n o w n ers f a c e a li q ui dit y cr u n c h. B ot h of t h es e
p att er ns ar e e vi d e nt i n Fi g ur e 1. 2 . R e p a y m e nt o c c urs w h e n a g e nts h a v e eit h er f airl y
l ar g e ass et h ol di n gs a n d l o w d e bt or w h e n t h e y h a v e s u ffi ci e ntl y l ar g e ass et h ol di n gs
r el ati v e t o t h eir d e bt.
1. 5. 2 Tr a n si ti o n p a t h a n d e x t e r n ali ti e s
A n o bj e cti v e b e hi n d t h e s h o c ks c h os e n w as t o r e pli c at e t h e pri c e d e cli n e a n d f or e cl os ur e
s pi k e o bs er v e d i n t h e w orst p h as e of t h e Gr e at R e c essi o n: t h e n e ar 2 0 % d e cli n e i n
pri c es a n d s pi k e i n f or e cl os ur e r at e t o a p e a k of ≈ 2 .2 5 % . As c a n b e s e e n i n Fi g ur e
1. 3 , t h e c o m bi n ati o n of s h o c ks ar e s u c c essf ul i n a c hi e vi n g b ot h o bj e cti v es. Gi v e n t h e
o n e p eri o d s h o c k d ur ati o n, t h e e c o n o m y c o n v er g es b a c k r a pi dl y t o st e a d y st at e (i n
a p pr o xi m at el y 3 y e ars). I d o n ot c a pt ur e t h e p ersist e nt d e cli n e i n pri c es a n d i n cr e as e
i n f or e cl os ur e r at e d uri n g t h e d o w nt ur n (s e e n i n Fi g ur e 1. 1 ), as m y i nt e nti o n is t o
e v al u at e d ef a ult i n e ffi ci e n ci es i n t h e w orst p h as e of t h e crisis. I n a p p e n di x 1. 9. 1. 8 , I
s h o w t h at a p pl yi n g a j oi nt s eri es of s h o c ks f or m ulti pl e p eri o ds c a n g e n er at e a sl o w er
tr a nsiti o n t o st e a d y st at e ( as i n e. g. G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]).
T a bl e 1. 4 s h o ws t h e i m p ort a n c e of t h e di ff er e nt s h o c ks t o c a pt uri n g t h e p e a k
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T a bl e 1. 4: R ol e of s h o c k s t o c r e di t a n d i n c o m e
B a s eli n e E x cl u d e a
C r e di t ti g h t e ni n g s h o c k
∆ H o u s e pri c e s − 1 9 % − 8 %
∆ F or e cl o s ur e r at e + 7 p p + 5 p p
I n c o m e s h o c k
∆ H o u s e pri c e s − 1 9 % − 1 2 %
∆ F or e cl o s ur e r at e + 7 p p + 2 .5 p p
a T h e e ff e ct of a s h o c k i s t h e di ff er e n c e b et w e e n t h e b a s eli n e
a n d e x cl u d e c ol u m n s
f or e cl os ur e- h o us e pri c e s pir al. T h e E x cl u d e c ol u m n m e as ur es t h e m ar gi n al c o ntri b uti o n
of a s h o c k b y r e m o vi n g it a n d l e a vi n g t h e ot h er s h o c ks i n pl a c e. T h e cr e dit ti g ht e ni n g
s h o c k c o ntri b ut es m ost si g ni fi c a ntl y t o t h e pri c e d e cli n e w hil e t h e i n c o m e s h o c k
c o ntri b ut es m ost si g ni fi c a ntl y t o t h e f or e cl os ur e s pi k e. T h e h o usi n g li q ui dit y s h o c k is
t h e r esi d u al c o m p o n e nt a n d is l ess i m p ort a nt q u a ntit ati v el y.
I s ol v e f or t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e b y i n c or p or ati n g t h e d ef a ult w e d g e
fr o m e q u ati o n (1 .1 6 ). T h e r es ults b el o w f or e a c h c o m p o n e nt of t h e w e d g e c orr es p o n d
t o t h e crisis p eri o d.
1. 5. 3 T h e n o n p e c u ni a r y e x t e r n ali t y: i n c o r p o r a ti n g l e n d e r l o s s
f r o m f o r e cl o s u r e
I n o w c o nsi d er h o w d ef a ult i nt e nsit y c h a n g es u p o n i n c or p or ati n g l e n d er l oss es fr o m
f or e cl os ur e. I d o s o b y c o m p ari n g t h e d ef a ult r at e i n t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m
wit h t h e e q uili bri u m d ef a ult r at e w h e n a pl a n n er i nt er n ali z es t h e l e n d er l oss fr o m
f or e cl os ur e w hil e c h o osi n g w h et h er t o d ef a ult1 2 .
I n c or p or ati n g t h e f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c osts m ar k e dl y a ff e cts t h e d ef a ult i nt e nsit y:
t h e e q uili bri u m d ef a ult r at e is 2 .0 8 % c o m p ar e d t o t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult 1 3 r at e of
2 .3 % . F or e cl os ur e l e n d er l oss es ar e si g ni fi c a nt d u e t o t h e l ar g e pri c e d e cli n e g e n er at e d
(1 8 % ), w hi c h l o w ers l e n d er r e c o v er y fr o m f or e cl os ur e s al es. If f or e cl os ur e l oss es w er e
a ct u all y l ar g er i n t h e d o w nt ur n ( p er h a ps d u e t o c o u nt er c y cli c al h o usi n g m ar k et
illi q ui dit y), t h e n t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt f or e cl os ur e r at e w o ul d b e e v e n l o w er.
T h e l o w er d ef a ult r at e u p o n i nt er n ali zi n g l e n d er l oss es is dri v e n m ai nl y b y o w n ers
1 2 I bri e fl y c o n si d er t h e c a s e w h e n t h e pl a n n e r i nt er v e n e s i n s u c c e s si v e p eri o d s al o n g t h e tr a n siti o n
p at h i n a p p e n di x 1. 9. 1 .
1 3 T h e d ef a ult r at e i s e q ui v al e nt t o t h e f or e cl o s u r e r at e i n t h e m o d el.
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Fi g ur e 1. 4: D ef a ul t c h oi c e s af t e r i n t e r n ali zi n g f o r e cl o s u r e l e n d e r l o s s e s .
N o t e s: S o m e o w n e r s (i n bl u e ), c all e d ’ s wit c h e r s’, w h o d ef a ult
i n t h e d e c e nt r ali z e d e q uili b ri u m d o n ot u p o n i nt e r n ali zi n g l e n d e r
l o s s e s. O w n e r s wit h l o w a s s et s (i n pi n k ), c all e d ’ st a y e r s’, d ef a ult
r e g a r dl e s s of w h et h e r t h e e xt e r n alit y i s i nt e r n ali z e d o r n ot .
wit h m o d er at e t o l ar g e ass et h ol di n gs w h o ar e hi g hl y i n d e bt e d, h e n c e w h o c o ntri b ut e
t o l ar g er l e n d er l oss es. T h e y s wit c h fr o m d ef a ulti n g i n t h e d e c e ntr ali z e d o ut c o m e t o
n ot d oi n g s o aft er i nt er n ali zi n g t h e d e a d w ei g ht c osts, as d e pi ct e d i n Fi g ur e 1. 4 .
1. 5. 4 Si g n a n d m a g ni t u d e of p e c u ni a r y e x t e r n ali ti e s
H a vi n g s ol v e d f or t h e e q uili bri u m h o us e pri c es a n d v al u e a n d p oli c y f u n cti o ns al o n g
t h e tr a nsiti o n p at h i n a m a n n er d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 2. 1 , I e v al u at e t h e P E
e x pr essi o n i n e q u ati o ns (1 .1 8 ) − (1 .1 9 ) usi n g t h e a p pr o xi m ati o n d es cri b e d i n a p p e n di x
1. 9. 2. 3 .
T h e si g n of t h e P E i n t h e s h o c k p eri o d m a y b e p ositi v e or n e g ati v e, a n d d e p e n ds o n
t h e r el ati v e m a g nit u d es of distri b uti v e a n d c oll at er al e xt er n aliti es. If t h e si g n of t h e P E
ass o ci at e d wit h d ef a ult is n e g ati v e , it e nt ers as a n a d diti o n al c ost t o b e i n c or p or at e d b y
t h e pl a n n er w h e n c h o osi n g w h et h er t o d ef a ult. N e g ati v e P E ass o ci at e d wit h d ef a ults
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ar e g e n er all y b e c a us e t h e a d v ers e i m p a ct of a m ar gi n al pri c e d e cli n e (i n d u c e d b y a
m ar gi n al d ef a ult) o n s ell ers ( w h os e s al e pr o c e e ds ar e l o w er), l e n d ers ( w h os e f or e cl os ur e
r e c o v eri es ar e l o w er) a n d c o nstr ai n e d b u y ers ( w h os e c oll at er al c o nstr ai nt b e c o m es
m ar gi n all y ti g ht er) o ut w ei g h t h e b e n e fi ci al i m p a ct o n u n c o nstr ai n e d b u y ers ( w h o p a y
l ess f or a h o us e). If t h e P E is p ositi v e, t h e e x pl a n ati o n is r e v ers e d.
Usi n g t h e a p pr o xi m ati o n t o e v al u at e t h e P E, I fi n d t h at i n t h e d o w nt ur n, t h e P E
ass o ci at e d wit h d ef a ults is n e g ati v e . T his i m pli es t h at t h e pl a n n er w o ul d c h o os e t o
d ef a ult l ess oft e n r el ati v e t o t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m. Gi v e n t h e t w o e x pr essi o ns
i n e q u ati o ns (1 .1 8 ) a n d (1 .1 9 ), I c a n als o d e c o m p os e t h e P E i nt o its distri b uti v e a n d
c oll at er al c o m p o n e nts.
I fi n d t h at t h e d e m a n d si d e is q u a ntit ati v el y m or e si g ni fi c a nt ( b ot h f or distri b uti v e
a n d c oll at er al e xt er n aliti es) t h a n t h e s u p pl y (s ell ers a n d l e n d ers) si d e. O w n ers w h o
r e p a y t h eir i nst al m e nt ar e f a v or a bl y a ff e ct e d b y l o w er pri c es as t his r e d u c es t h eir
m ai nt e n a n c e p a y m e nts, b ut t h e y ar e n ot si g ni fi c a nt q u a ntit ati v el y.
1. 5. 5 R e p r e s e n ti n g t h e p e c u ni a r y e x t e r n ali t y: t h e c o n s t r ai n e d
e ffi ci e n t d ef a ul t r a t e
I n o w i n c or p or at e t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y i n t h e d ef a ult c h oi c e of t h e Pl a n n er, a n d
t h e n c o m p ut e t h e e q uili bri u m d ef a ult r at e aft er i nt er n ali zi n g t h e P E. D oi n g s o, I fi n d
t h at t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e is 0 .1 5 % l o w er i n t h e s h o c k p eri o d t h a n t h e
d e c e ntr ali z e d ( c o m p etiti v e e q uili bri u m) d ef a ult r at e. I n ot h er w or ds, a c c o u nti n g f or
t h e P E w o ul d l e a d t h e pl a n n er t o c h o os e a d ef a ult r at e w hi c h is 2 .2 9 6 % . H e n c e, t h e
P E is i nsi g ni fi c a nt 1 4 .
F urt h er, o n t h e d e m a n d si d e, t h e distri b uti v e e xt er n alit y t er m f or b u y ers o p p os es t h e
c oll at er al e xt er n alit y t er m. I n d e e d, if t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e is b as e d o n
t h e c oll at er al e xt er n alit y al o n e, it is 0 .6 % l o w er t h a n i n t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m
(i. e. t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e is n o w 2 .2 9 % ).
1 4 I n a p p e n di x 1. 9. 1. 8 , I di s c u s s h o w t h e r e s ult t h at f o r e cl o s ur e d e a d w ei g ht c o st s d o mi n at e (i n si g nif-
i c a nt) p e c u ni ar y e xt er n aliti e s h ol d s e v e n w h e n t h e tr a n siti o n p r o c e s s i s sl o w e r, i. e. t h e d o w nt ur n i s
pr ol o n g e d.
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W h y a r e p e c u ni a r y e x t e r n ali ti e s s m all i n t h e d o w n t u r n ?
O n e c a n u n d erst a n d t h e s m all m a g nit u d e of p e c u ni ar y e xt er n aliti es i n t h e crisis b y
c o nsi d eri n g t h e e x pr essi o n f or t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y i n e q u ati o ns (1 .1 8 ) − (1 .1 9 ).
C o nsi d er first t h e di st ri b uti v e e xt e r n alit y t er m, f ull y s p e ci fi e d i n a p p e n di x 1. 9. 6. 2 .
T h e distri b uti v e e xt er n alit y t er m f or e a c h a g e nt t y p e ( b u y ers, s ell ers, l e n d ers) is a
w ei g ht e d a v er a g e of t h e m ar gi n al utiliti es a cr oss t h at t y p e’s st at e s p a c e, w h er e t h e
w ei g hts ar e t h e d e nsiti es of e a c h a g e nt-st at e. M a n y r e nt ers i n t h e p eri o d of t h e s h o c k
c h o os e t o b u y a h o us e, b e c a us e h o m e o w n ers hi p c o nf ers utilit y b e n e fits a n d pri c es f all
si g ni fi c a ntl y, d es pit e t h e ti g ht e ni n g of cr e dit. O n t h e ot h er h a n d, t h e pri c e d e cli n e
l e a ds m a n y o w n ers t o c h o os e t o d ef a ult r at h er t h a n s ell1 5 . T h e w ei g ht e d a v er a g e of
m ar gi n al utiliti es f or r e nt ers w h o b u y a h o us e is l ar g er t h a n t h e w ei g ht e d a v er a g e
of m ar gi n al utiliti es f or o w n ers w h o s ell t h eir h o us e, d es pit e t h e f a ct t h at t h e m e a n
c o ns u m pti o n of b u y ers is hi g h er t h a n t h e m e a n c o ns u m pti o n of s ell ers.
F urt h er m or e, l e n d ers ( w h o p oss ess t h e h o us e u p o n d ef a ult a n d f or e cl os ur e, a n d
t h e n s ell it) ar e u n c o nstr ai n e d a n d ris k n e utr al (t h eir m ar gi n al li q ui dit y v al u e is 1 ) 1 6 .
H e n c e, t h e n et i m p a ct o n a g e nts w h o s u p pl y h o usi n g is di mi nis h e d, b ot h b e c a us e
l o w pri c es l e a d t o m or e f or e cl os ur es t h a n s al es, a n d t h e m ar gi n al li q ui dit y v al u e is
l o w er f or l e n d ers t h a n it is f or s ell ers. T his i n s u r a n c e pr o p ert y of d ef a ult t h er ef or e
d a m p e ns t h e r e distri b uti v e m oti v e u n d er pi n ni n g e ffi ci e nt p oli c y t o c orr e ct distri b uti v e
e xt er n aliti es. Fi n all y, o w n ers w h o m a k e m ai nt e n a n c e p a y m e nts als o b e n e fit fr o m pri c e
d e cli n es, t h er e b y o p p osi n g s ell ers a n d l e n d ers i n t h e distri b uti v e e xt er n alit y t er m.
Br o a dl y t h e n, distri b uti v e e xt er n aliti es i n t his e n vir o n m e nt ar e s m all a n d i n f a v o ur of
b u y ers 1 7 .
T h e ot h er c o m p o n e nt of t h e P E is t h e c oll at e r al e xt e r n alit y . C oll at er al e xt er n aliti es
ar e i m p ort a nt f or t h e o v er all n e g ati v e si g n of t h e P E. H o w e v er, e n d o g e n o us l o a n
1 5 T h e p e n alt y f o r d ef a ulti n g i s t e m p o r a r y e x cl u si o n fr o m t h e o w n er- o c c u pi e d h o u si n g m ar k et, w hi c h
c o ul d b e c o n si d er e d w e a k, l e a di n g t o e x c e s si v e d ef a ult s o v er s al e s. I fi n d t h at a d di n g a d ef a ult utilit y
c o st l e a d s t o f e w er str at e gi c d ef a ult s, b ut t h e m a g nit u d e of t h e di stri b uti v e e xt er n alit y i n cr e a s e s v er y
sli g htl y.
1 6 I n a p p e n di x 1. 9. 1 , I c o n si d er h o w r e s ult s c h a n g e w h e n t h e m a r gi n al li q ui dit y v al u e i s p a r a m et eri z e d
t o t a k e v al u e s b et w e e n 1 a n d 3.
1 7 T hi s c o n cl u si o n s h o ul d al s o h ol d if i n c o m e s h o c k s a r e l eft- s k e w e d: e v e n if s k e w n e s s i n c r e a s e s
li q ui dit y b a s e d d ef a ult s, t h e di stri b uti v e e xt e r n alit y e x pr e s si o n d o e s n ot di sti n g ui s h b et w e e n li q ui dit y
o r st r at e gi c d ef a ult s, a s t h e i n ci d e n c e i s b or n e b y u n c o n st r ai n e d l e n d e r s i n eit h e r c a s e. R at h er, it
di sti n g ui s h e s b et w e e n d ef a ult s a n d s al e s a s t h e w elf a r e i m p a ct f r o m t h e l att er i s b or n e b y c o n st r ai n e d
o w n e r s. G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] u s e a fri cti o n al h o u si n g m a r k et m o d el t o ar g u e t h at d e bt
o v er h a n g l e d t o f e w er s al e s a n d m o r e f or e cl o s u r e s i n t h e h o u si n g b u st.
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pri ci n g disi n c e nti vi z es t o o m a n y a g e nts fr o m l e v er a gi n g u p, w hi c h is n ot t h e c as e i n
t h e cl ass of r e pr es e nt ati v e a g e nt m o d els r ef er e n c e d a b o v e. T h e pr es e n c e of u ni ns ur a bl e
i di os y n cr ati c ris k als o i ntr o d u c es a pr e c a uti o n ar y s a vi n g m oti v e t h at d et ers a g e nts fr o m
b orr o wi n g l ar g e a m o u nts. H e n c e, t h e o v er all m a g nit u d e of t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y
is s m all.
T h e pri c e i m p a ct t er m m e as ur es t h e e ff e ct of a n a d diti o n al f or e cl os ur e o n s u p pl y
a n d h o us e pri c es. E q u ati o ns (1 .1 8 ) − (1 .1 9 ) s u g g est t h at t h e a bs ol ut e m a g nit u d e of P E
is i n cr e asi n g i n ∆ p
∆ H
. Usi n g a st a n d ar d e q uili bri u m h o usi n g m o d el, I fi n d t h at t h e pri c e
i m p a ct t er m is s m all. T his is c o nsist e nt wit h t h e e m piri c al e vi d e n c e i n C a m p b ell et al.
[2 0 1 1 ], A n e n b er g a n d K u n g [2 0 1 4 ]. H o w e v er, G ur e n a n d M c Q u a d e [2 0 2 0 ] s h o w t h at
i ntr o d u ci n g s e ar c h fri cti o ns, cr e dit r ati o ni n g b y l e n d ers a n d di ff er e nti ati n g b et w e e n
f or e cl os ur e /r e al est at e o w n e d ( R E O) a n d n o n- distr ess s al es mi g ht a m plif y t h e e ff e ct
of f or e cl os ur es o n h o us e pri c es b e y o n d t h e st a n d ar d s u p pl y c h a n n el 1 8 .
T h e e xt a nt lit er at ur e o n p e c u ni ar y e xt er n aliti es t e n d t o fi n d si g ni fi c a nt c oll at er al
e xt er n aliti es b ut d o n ot t y pi c all y h a v e d ef a ult ris k or a pr e c a uti o n ar y m oti v e. T h es e
m o d els als o c o nsi d er s h ort-t er m d e bt, h e n c e (f or a gi v e n l o a n b al a n c e) t h e a m pli fi c ati o n
m e c h a nis m a n d fir e-s al e c h a n n el ar e str o n g er t h a n i n t h e c as e wit h l o n g-t er m d e bt
w h er e p a y m e nts ar e m or e s pr e a d o ut.
A l ar g e n u m b er of o w n ers d o n ot b e n e fit or l os e fr o m pri c e m o v e m e nts, asi d e
fr o m t h e m ai nt e n a n c e p a y m e nts. A n at ur al e xt e nsi o n st u d yi n g t h e us e of s h ort-t er m
c oll at er ali z e d cr e dit s h o ul d i ntr o d u c e a n a d diti o n al c oll at e r al e xt e r n alit y a n d t h e
o v er all m a g nit u d e of t h e P E ass o ci at e d wit h d ef a ults w o ul d t h e n b e l ar g er. T his is
e x pl or e d i n a n e xt e nsi o n i n a p p e n di x 1. 9. 1 .
1. 6 C o r r e c ti v e p oli c y
C orr e cti v e p oli c y is m e a nt t o i m pl e m e nt t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult c h oi c e.
T his p a p er c o nsi d ers e x p o st p oli ci es t h at s ol el y r e m e d y d ef a ult ( a n d f or e cl os ur e)
i n e ffi ci e n ci es. H e n c e, t h e p oli c y i nstr u m e nts ar e us e d o nl y t o yi el d t h e e ffi ci e nt d ef a ult
o ut c o m es. T h e p oli c y m a k er c o ul d i n d u c e a g e nts t o c h o os e d ef a ult e ffi ci e ntl y t hr o u g h
t h e us e of v ari o us i nstr u m e nts. F or e x a m pl e, d ef a ult c o ul d b e p e n ali z e d t hr o u g h
1 8 T h e f or e cl o s u r e fl a g e ff e ct i n t h eir p a p er t h at d a m p e n s h o u si n g d e m a n d al s o f e at ur e s i n m y
m o d el.
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t h e us e of a t a x o n c as h i n h a n d, b ut s u c h a p oli c y is s el d o m o bs er v e d i n pr a cti c e.
H e n c e, I f o c us o n i n c e nti visi n g r e p a y m e nt t hr o u g h t h e us e of s u bsi di es t o n et w ort h or
r e d u cti o ns i n t h e l o a n b al a n c e.
A r e c e nt arti cl e ( Di a m o n d et al. [2 0 2 0 ]) h as d o c u m e nt e d si z a bl e n o n- p e c u ni ar y or
s o ci al c osts of f or e cl os ur e f or b orr o w ers. If a c c o u nt e d f or b y h o m e o w n ers w h e n c h o osi n g
t o d ef a ult, t h es e c osts w o ul d t e n d t o l o w e r t h e pri v at e d ef a ult s ur pl us, d e fi n e d as:
V d (y, a, b ) − m a x { V s (y, a, b, δ h ), V
c (y, a, b, δ h )}
F or a gi v e n l o a n b al a n c e, t h es e n o n- p e c u ni ar y c osts ar e m or e li k el y t o i n d u c e eit h er
f e w er d ef a ults, or al o n g wit h t h e i n e ffi ci e n ci es d eri v e d e arli er, l e a d t o a s o ci al pl a n n er
c h o osi n g t o a v oi d d ef a ult. F urt h er, as t h e r es ults b el o w i n di c at e, hi g hl y i n d e bt e d
distr ess e d o w n ers c h o os e t o d ef a ult e ffi ci e ntl y a n d h e n c e d o n ot r e c ei v e d e bt r e d u cti o ns.
T h e n o n- p e c u ni ar y, s o ci al c osts d es cri b e d i n Di a m o n d et al. [2 0 2 0 ] mi g ht als o m oti v at e
d e bt r e d u cti o ns f or t h es e o w n ers, b e y o n d r eli ef m e as ur es b as e d o n b o osti n g t h eir
li q ui dit y.
A n ot h er i m p ort a nt p oi nt h er e is t h at t h e c orr e cti v e e x p o st p oli c y is i n di vi d u al-st at e
s p e ci fi c, as i n ot h er h et er o g e n e o us a g e nt e n vir o n m e nts ( e. g. D a vil a et al. [2 0 1 2 ]). T his
i n cr e as es t h e i nf or m ati o n al b ur d e n of a p oli c y m a k er. I n a p p e n di x 1. 9. 1 I s h o w (i n
t h e c o nt e xt of d e bt r e d u cti o ns) t h at a u nif or m p oli c y t h at is n ot i n di vi d u al st at e
c o nti n g e nt d o es n ot gr e atl y a ff e ct o ut c o m es.
T h e fi n a n ci n g of t h e s u bsi d y p oli ci es is n ot c o nsi d er e d h er e. I n p arti c ul ar, I a m
ass u mi n g t h at t h e v ari o us m e as ur es ar e n o n- dist orti o n ar y. All r es ults b el o w p ert ai n
t o t h e crisis p eri o d.
1. 6. 1 D e b t r e d u c ti o n p oli ci e s
T h es e p oli ci es ar e ai m e d at m o dif yi n g t h e l o a n b al a n c e s o as t o e n a bl e a g e nts t o m a k e
t h e e ffi ci e nt d ef a ult c h oi c e. H e n c e, I r e p ort t h e d e bt r e d u cti o n r e q uir e d t o i n d u c e a n
o w n er w h o i n e ffi ci e ntl y c h o os es d ef a ult t o s wit c h t o r e p a y m e nt / c o nti n u ati o n. As s e e n
a b o v e, f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c osts g e n er all y d o mi n at e p e c u ni ar y e xt er n aliti es, b ot h
of w hi c h f a v o ur f e w er d ef a ults r el ati v e t o t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult r at e. H e n c e, a
s ali e nt p oli c y is a l o a n b al a n c e r e d u cti o n .
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Fi g ur e 1. 5: P e r c e n t d e b t r e d u c ti o n f o r l o w i n c o m e o w n e r s .
N o t e s: T hi s fi g u r e pl ot s t h e v a ri ati o n of c o r r e cti v e d e bt r e d u cti o n,
e x p r e s s e d a s a p e r c e nt a g e of d e bt o ut st a n di n g, a c r o s s a s s et a n d
d e bt l e v el s. Li g ht e r r e gi o n s a r e a r e a s wit h l o w e r d e bt r e d u cti o n s. .
T h e d e bt r e d u cti o n p oli c y t h e n c o m p ut es h o w m u c h t h e l o a n b al a n c e (b ) of a n
o w n er wit h st at e (y, a, b, δ h ) w h o i n e ffi ci e ntl y c h o os es d ef a ult w o ul d h a v e t o b e r e d u c e d
i n or d er t o i n d u c e hi m t o s wit c h t o r e p a y m e nt / c o nti n u ati o n. F or m all y, I s ol v e t h e
f oll o wi n g e q u ati o n f or b̃ f or a n o w n er wit h st at e (y, a, b, δ h ) w h o i n e ffi ci e ntl y c h o os es
d ef a ult:
V c (y, a, b̃ , δh ) = V
d (y, a, b ) ( 1. 2 1)
B y t h e i nt er m e di at e v al u e t h e or e m, o n e c a n fi n d b̃ (y, a, b, δ h ). T h e c orr e cti v e d e bt
r e d u cti o n is t h e n 1 − b̃ ( y, a, b, δ h )
b
.
T h e a v er a g e d e bt r e d u cti o n p er c e nt a g e f or i n e ffi ci e nt d ef a ult ers is a p pr o xi m at el y
3 % , w hil e t h e m a xi m u m d e bt r e d u cti o n is ar o u n d 6 % . Fi g ur e 1. 5 s h o ws t h e v ari ati o n
of t h e d e bt r e d u cti o n fr a cti o n f or l o w-i n c o m e o w n ers wit h d e bt a n d ass et h ol di n gs.
F or d ef a ult ers wit h l o w li q ui dit y a n d hi g hl y n e g ati v e h o m e e q uit y, t h e c o nstr ai n e d
e ffi ci e nt d e cisi o n is t o d ef a ult: h e n c e t h es e a g e nts d o n ot r e c ei v e a d e bt r e d u cti o n.
As is i nt uiti v e, t h e d e bt r e d u cti o n is l ar g er f or i n e ffi ci e nt d ef a ult ers wit h hi g h er l o a n
b al a n c e o utst a n di n g a n d l o w er ass et h ol di n gs.
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C o m p a ri s o n wi t h H A M P p oli c y
T o r el at e t h e c orr e cti v e p oli c y a b o v e t o a ct u al p oli ci es i m pl e m e nt e d, c o nsi d er t h e
H A M P Pri n ci p al R e d u cti o n Alt er n ati v e ( P R A) p oli c y ai m e d at bri n gi n g t h e p a y m e nt
t o i n c o m e ( P TI) r ati o d o w n t o 3 1 % or t h e L T V d o w n t o a t ar g et l e v el. T h e a v er a g e
d e bt r e d u cti o n i n t h e H A M P Pri n ci p al R e d u cti o n Alt er n ati v e ( P R A) pr o gr a m s a m pl e
is 2 8 % (S c h arl e m a n n a n d S h or e [2 0 1 6 ])1 9 .
I fi n d t h at t h e a v er a g e p a y m e nt t o gr oss i n c o m e r ati o a m o n g d ef a ult ers i n t h e
crisis p eri o d is 5 8 % , w hi c h is hi g h er t h a n t h e c orr es p o n di n g a v er a g e P TI of 4 7 %
i n t h e H A M P P R A s a m pl e of S c h arl e m a n n a n d S h or e [2 0 1 6 ]. O n a c c o u nt of t h e
d o w n p a y m e nt r e q uir e m e nt, t h e a v er a g e L T V i n t h e crisis p eri o d is 1 1 2 % , c o nsi d er a bl y
l o w er t h a n t h e c orr es p o n di n g a v er a g e i n t h e H A M P P R A s a m pl e.
I c o m p ut e t h e a v er a g e d e bt r e d u cti o n r e q uir e d t o att ai n t h e H A M P P R A o bj e cti v e of
r e a c hi n g a 3 1 % P TI r ati o a n d fi n d t h at it is a p pr o xi m at el y 2 8 % , w hi c h is v er y si mil ar
t o t h e a v er a g e Pri n ci p al r e d u cti o n i n S c h arl e m a n n a n d S h or e [2 0 1 6 ], b ut c o nsi d er a bl y
gr e at er t h a n t h e 3 % a v er a g e c orr e cti v e d e bt r e d u cti o n.
H e n c e, t h e a v er a g e c orr e cti v e l o a n b al a n c e r e d u cti o n r e q uir e d t o i m pl e m e nt t h e
c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult c h oi c e is m u c h s m all er t h a n t h e l o a n b al a n c e r e d u cti o n
r e q uir e d t o i m pl e m e nt t h e H A M P o bj e cti v e. I n d e e d, i n e ffi ci e n c y c orr e cti o n a c c o u nts
f or a b o ut 1 0 p er c e nt of t h e a v er a g e d e bt r e d u cti o n u n d er t h e H A M P P R A.
O n e c a n r el at e t h e st at e- c o nti n g e n c y of d e bt r e d u cti o ns p arti all y t o H A M P m o di fi c a-
ti o ns v ar yi n g b y pr e- m o di fi c ati o n P TI a n d L T V r ati os. S c h arl e m a n n a n d S h or e [2 0 1 6 ],
G a n o n g a n d N o el [2 0 2 0 a ] r e p ort t h at a g e nts wit h hi g h pr e- m o di fi c ati o n P TI (> 0 .3 1 )
a n d L T V r ati os (r e fl e cti n g hi g h er pr e- m o di fi c ati o n d e bt a n d / or l o w er i n c o m e) r e c ei v e d
hi g h er p a y m e nt a n d pri n ci p al r e d u cti o ns. Alt h o u g h t h e e ffi ci e nt d e bt r e d u cti o n v ari e d
b y o w n er ass ets as w ell, o n e c a n i nt er pr et t his as p arti al e vi d e n c e f a v o uri n g t h e r es ult
t h at d e bt r e d u cti o ns ar e hi g h er f or d ef a ult ers wit h l o w i n c o m e a n d hi g h d e bt.
1. 6. 2 S u b si di e s t o c a s h i n h a n d
T his s u bsi d y is a n al o g o us t o a d e bt r e d u cti o n p oli c y i n t er ms of fi n di n g t h e i n cr e m e nt
t o c as h i n h a n d t h at i n d u c es o w n ers t o m a k e t h e e ffi ci e nt d ef a ult d e cisi o n. T h us,
1 9 G a n o n g a n d N o el [2 0 2 0 a ] d o c u m e nt t h at t h e a v e r a g e m o nt hl y p a y m e nt r e d u cti o n u n d er H A M P
w a s 3 8 % .
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Fi g ur e 1. 6: P e r c e n t a s s e t s u b si d y f o r l o w i n c o m e o w n e r s .
N o t e s: T hi s fi g u r e pl ot s t h e v a ri ati o n of c o r r e cti v e s u b si d y, e x-
p r e s s e d a s a p e r c e nt a g e of t ot al a s s et s, a c r o s s a s s et a n d d e bt l e v el s.
Li g ht e r r e gi o n s h a v e l o w e r a s s et s u b si di e s.
c o nsi d er a p oli c y t h at a u g m e nts c as h i n h a n d f or a n o w n er wit h st at e (y, a, b, δ h ) w h o
c h o os es d ef a ult i n e ffi ci e ntl y t hr o u g h a n ass et s u bsi d y ( w hi c h c a n e asil y b e i nt er pr et e d
as a n i n c o m e s u bsi d y aft er di vi di n g b y R ):
V c (y, ã , b, δh ) = V
d (y, a, b ) ( 1. 2 2)
A g ai n, t h e v al u e f u n cti o n V c is c o nti n u o us i n a , s o a s ol uti o n ã t o t h e a b o v e e q u ati o n
e xists t hr o u g h t h e i nt er m e di at e v al u e t h e or e m. T h e c orr e cti v e ass et s u bsi d y is t h e n
ã ( y, a, b, δ h )
a
− 1 .
T h e s u bsi d y v ari es c o nsi d er a bl y o v er t h e st at e s p a c e f or a g e nts w h o d ef a ult i n e ffi-
ci e ntl y o n t h eir m ort g a g es, fr o m Fi g ur e 1. 6 . As wit h d e bt r e d u cti o ns, t h e e ffi ci e nt
d ef a ult c h oi c e f or hi g hl y i n d e bt e d o w n ers wit h l o w li q ui dit y is t h e s a m e as pri v at e
d ef a ult c h oi c e. T h e s u bsi d y is l ar g er f or hi g hl y i n d e bt e d a g e nts wit h l o w c as h i n
h a n d (it is al m ost 2 0 % f or l o w ass et v al u es) a n d d e cr e as es as ass et h ol di n gs ris e, as
is i nt uiti v e. T h e a v er a g e ass et s u bsi d y ( c o n diti o n al o n d ef a ulti n g a n d r e c ei vi n g a
s u bsi d y) is a p pr o xi m at el y 1 3 % .
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1. 7 C o s tl y r e n e g o ti a ti o n a n d a di s c u s si o n of e x
a nt e p oli c y
T his s e cti o n c o nsi d ers a n e xt e nsi o n t o t h e b as eli n e m o d el of s e cti o n 1. 2 i n c or p or ati n g
c ostl y r e n e g oti ati o n. It als o c o nt ai ns a bri ef dis c ussi o n o n e x a nt e p oli c y i n t his
e n vir o n m e nt. A p p e n di x 1. 9. 1 c o nsi d ers t w o m or e e xt e nsi o ns r e g ar di n g t h e i ntr o d u cti o n
of s h ort-t er m c oll at er alis e d b orr o wi n g b y h o m e o w n ers, a n d o n t h e i m p a ct of c h a n gi n g
t h e m ar gi n al l e n d er li q ui dit y v al u e.
1. 7. 1 R e n e g o ti a ti o n f ri c ti o n s: a d di n g c o s tl y r e n e g o ti a ti o n t o
t h e m o d el
I n s e cti o n 1. 3. 4 , I s h o w e d t h at fri cti o ns t o r e n e g oti ati o n w o ul d l e a d i n p art t o i n e ffi-
ci e n ci es ( d e a d w ei g ht c osts) ass o ci at e d wit h l e n d er l oss fr o m f or e cl os ur e. I n t h e m o d el
pr es e nt e d i n s e cti o n 1. 2 , t his is b e c a us e r e n e g oti ati o n is n ot p er mitt e d. H o w e v er, it is
e as y t o s e e t h at all o wi n g f or c ostl y r e n e g oti ati o n w o ul d p a rti all y miti g at e t h e l oss es
t o l e n d ers fr o m f or e cl os ur e. T his is b e c a us e r e n e g oti ati o n is v ol u nt ar y, h e n c e l e n d ers
s h o ul d e ar n at l e ast as m u c h fr o m r e n e g oti ati n g d e bt as t h e y w o ul d fr o m a f or e cl os ur e.
H er e, I c o nsi d er t h e e xt e nt of s o ci all y i n e ffi ci e nt f or e cl os ur es i n t h e pr es e n c e of e x
a nt e r e n e g oti ati o n c osts i n a si m pl e e n vir o n m e nt w h er e t h e di visi o n of t h e s ur pl us
fr o m r e n e g oti ati o n is pr e d et er mi n e d. H e n c e, I e x pl or e t h e i m p a ct of a s p e ci fi c fri cti o n
(e x a nt e r e n e g oti ati o n c osts) o n e ffi ci e nt r e n e g oti ati o n i nt e nsit y. I d o n ot c o nsi d er
p e c u ni ar y e xt er n aliti es i n t his s e cti o n.
S u p p os e t h e s ur pl us fr o m c o nti n ui n g wit h t h e m ort g a g e pl a n is S a n d t h e l e n d er
r e c ei v es a fr a cti o n α of t h e s ur pl us b ut i n c urs a r e n e g oti ati o n c ost ĉ e x a nt e , h e n c e his
p a y o ff fr o m r e n e g oti ati o n is α S − ĉ . T his c a n b e i nt er pr et e d as a s cr e e ni n g c ost t o
d et er mi n e r e n e g oti ati o n eli gi bilit y 2 0 .
F or r e n e g oti ati o n t o b e e ffi ci e nt, S − ĉ > 0 . H e n c e, i n e ffi ci e n c y o bt ai ns if t h e l e n d er’s
p a y o ff fr o m r e n e g oti ati o n is n e g ati v e, w hi c h w o ul d aris e if α is s m all e n o u g h. If
2 0 A g a r w al et al. [2 0 1 7 ] i n t h eir st u d y of H A M P m o di fi c ati o n s m e nti o n h o w v a ri o u s eli gi bilit y
crit eri a m u st b e c h e c k e d b y s er vi c er s pri o r t o a l o a n m o di fi c ati o n. S u c h s cr e e ni n g c o st s a r e al s o
i n c urr e d i n pri v at e m o di fi c ati o n s.
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t h e r e n e g oti ati o n c ost w er e i n c urr e d e x p o st h o w e v er, t h e l e n d er’s p a y o ff w o ul d b e
α (S − ĉ) > 0 a n d t h er e w o ul d b e n o i n e ffi ci e n c y.
I m a k e t h e f oll o wi n g si m plif yi n g ass u m pti o ns f or tr a ct a bilit y. R e n e g oti ati o n k e e ps
t h e b orr o w er i n di ff er e nt b et w e e n r e n e g oti ati n g d e bt a n d his o utsi d e o pti o n of d ef a ult.
T h e l e n d er al o n e is als o ass u m e d t o i n c ur a tr a ns a cti o n /r e n e g oti ati o n c ost (ρ r c ) e x
a nt e t h at is tr e at e d as a fi x e d c ost. T h e o ut c o m e of r e n e g oti ati o n is a l o a n b al a n c e
m o di fi c ati o n, a n d t h e d ef a ult er w h o is r e n e g oti at e d f oll o ws t h e m ort g a g e pl a n d e fi n e d
i n s e cti o n 1. 2 wit h t h e m o di fi e d l o a n b al a n c e. If r e n e g oti ati o n is u ns u c c essf ul, t h e
o w n er is f or e cl os e d.
L et b̂ (y, a, b, δ h ) d e n ot e t h e m o di fi e d l o a n b al a n c e t h at is t h e s ol uti o n t o t h e f oll o wi n g
e q u ati o n:
V d (y, a, b ) = V c (y, a, b̂ , δh )
a n d V r (y, a, b̂ , δh ) = V
c (y, a, b̂ , δh ) = V
d (y, a, b ). T h e l o a n pri ci n g f u n cti o n b e c o m es
Q (y, a
′
, b̂), w h er e o n e n o w a c c o u nts f or t h e p ossi bilit y of f ut ur e l o a n m o di fi c ati o n i n t h e
e x pr essi o n f or t h e c urr e nt l o a n pri c e. T h e l e n d er c h o os es r e n e g oti ati o n if t h e n et r et ur n
fr o m d oi n g s o e x c e e ds t h e r e c o v er y a m o u nt fr o m f or e cl os ur e: Q (y, a
′
, b̂) b̂ − ρ r c ≥ κ p h .
I c ali br at e t his e xt e nsi o n i n a m a n n er d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 1. 5 . I t h e n c o m p ut e
t h e e xt e nt of s o ci al i n e ffi ci e n c y w h e n t h e st e a d y st at e of t his m o d el e xt e nsi o n is
s u bj e ct e d t o t h e c o m bi n ati o n of s h o c ks d es cri b e d i n s e cti o n 1. 4 .
Ill u s t r a ti v e r e s ul t s
I f o c us o n s o ci all y i n e ffi ci e nt f or e cl os ur es, w hi c h aris e w h e n r e n e g oti ati o n is n ot c h os e n
d es pit e t h er e b ei n g g ai ns fr o m d oi n g s o. I n ot h er w or ds, a f or e cl os ur e is s o ci all y
i n e ffi ci e nt if t h er e is a s ur pl us fr o m r e n e g oti ati o n b ut f or e cl os ur e is c h os e n i nst e a d b y
a g e nts.
I r e p ort t h e s h ar e of t ot al d ef a ults l e a di n g t o f or e cl os ur e t h at w o ul d b e r e n e g oti at e d
i n t h e s o ci all y o pti m al b e n c h m ar k. T his c a pt ur es t h e fr a cti o n of d ef a ults t h at ar e
i n e ffi ci e ntl y f or e cl os e d i n t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m.
I n t h e si m ul at e d d o w nt ur n, t h e pri v at e r e n e g oti ati o n i nt e nsit y is s o ci all y e ffi ci e nt, i. e.
t h er e ar e e ff e cti v el y n o i n e ffi ci e nt f or e cl os ur es. T his is u ns ur prisi n g f or t w o r e as o ns:
1. H o us e pri c es d e cli n e c o nsi d er a bl y d uri n g t h e b ust, w hi c h di mi nis h es t h e r e c o v er y
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a m o u nt f or l e n d ers fr o m f or e cl os ur e. H e n c e, pri v at e r e n e g oti ati o n is c h os e n m or e
fr e q u e ntl y.
2. T h e b as eli n e e xt e nsi o n e ff e cti v el y gi v es all of t h e b ar g ai ni n g p o w er t o t h e
l e n d er. L et b L̃ b e t h e l o a n m o di fi c ati o n t h at k e e ps a l e n d er i n di ff er e nt b et w e e n
r e n e g oti ati o n a n d f or e cl os ur e, i. e. s ol v es Q (y, a
′
, bL̃ )b L̃ − ρ r c = κ p h . Si mil arl y, b B̃
is t h e l o a n m o di fi c ati o n t h at s ol v es V d (y, a, b B̃ ) = V
c (y, a, b B̃ , δh ), w hi c h is t h e




is i n cr e asi n g i n b
′
, s o f or hi g h
v al u es of d e bt, it e x c e e ds t h e f or e cl os ur e r e c o v er y a m o u nt. H e n c e, t h e v al u e of b L̃
t h at k e e ps l e n d ers i n di ff er e nt b et w e e n r e n e g oti ati o n a n d f or e cl os ur e is g e n er all y
l o w er t h a n b B̃ . I n t h e b as eli n e w h er e t h e l e n d er h ol ds t h e b orr o w er t o his o utsi d e
o pti o n, t h e l e n d er e ar ns a l ar g er s h ar e of t h e s ur pl us a n d r e n e g oti ati o n is m or e
li k el y t o b e c h os e n i n t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m. H e n c e t h e l e n d er’s d e cisi o n
t o r e n e g oti at e w o ul d b e cl os e t o t h e s o ci all y e ffi ci e nt c h oi c e.
As b orr o w ers a p pr o pri at e a gr e at er s h ar e of t h e s ur pl us, t h e p arti ci p ati o n c o nstr ai nt
f or t h e l e n d er i n t h e pr es e n c e of e x a nt e r e n e g oti ati o n c osts is m or e li k el y t o b e vi ol at e d
d es pit e t h e pr es e n c e of g ai ns fr o m r e n e g oti ati o n, a n d h e n c e r e n e g oti ati o n is li k el y t o
b e i n e ffi ci e ntl y l o w as b orr o w ers h a v e gr e at er b ar g ai ni n g p o w er.
I i n v esti g at e t his b y c o m p uti n g t h e e xt e nt of i n e ffi ci e ntl y l o w r e n e g oti ati o n w h e n t h e
b o r r o w e r h as c o m pl et e b ar g ai ni n g p o w er, i. e. t h e o ut c o m e of t h e r e n e g oti ati o n pr o c ess
is b L̃ a n d t h er ef or e t h e b orr o w er a p pr o pri at es t h e e ntir e r e n e g oti ati o n s ur pl us. I fi n d
t h at ar o u n d 9 .3 % of d ef a ults t h at l e d t o f or e cl os ur e w o ul d i nst e a d b e r e n e g oti at e d i n
t h e s o ci all y e ffi ci e nt b e n c h m ar k.
T h es e ill ustr ati v e r es ults s u g g est t h at i ntr o d u ci n g c ostl y r e n e g oti ati o n mi g ht l e a d t o
i n e ffi ci e ntl y l o w r e n e g oti ati o n i nt e nsit y. T h e ( p ositi v e) g a p b et w e e n e ffi ci e nt a n d pri v at e
r e n e g oti ati o n i nt e nsit y ris es as l e n d ers r e c ei v e a s m all er s h ar e of t h e r e n e g oti ati o n
s ur pl us fr o m r e n e g oti ati o n. B y i m p e di n g e ffi ci e nt r e n e g oti ati o ns, t h es e fri cti o ns als o
e x a c er b at e l e n d er l oss es f oll o wi n g d ef a ult. H e n c e, e x a nt e r e n e g oti ati o n c osts m oti v at e
a r ol e f or p oli c y pr o m oti n g l o a n m o di fi c ati o ns (r e n e g oti ati o n).
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T a bl e 1. 5: M a c r o p r u d e n ti al d e b t t a x e s: o u t c o m e s r el a ti v e t o c o r r e s p o n di n g
o u t c o m e wi t h o u t t a x
O ut c o m e ∆ i n v al u e: 1 % d e bt t a x ∆ i n v al u e: 5 % d e bt t a x
M e a n st e a d y st at e b orr o wi n g a m o u nt ( %) − 3 .2 − 1 6 .6
F or e cl os ur e r at e i n cr e as e i n tr a nsiti o n ( p er c e nt a g e pt.) − 1 .8 − 9
H o us e pri c e d e cli n e i n tr a nsiti o n ( p er c e nt a g e pt.) − 0 .2 5 − 1
Welf ar e of o w n ers i n tr a nsiti o n ( %) 0 .0 2 0 .3 3
Welf ar e of r e nt ers i n tr a nsiti o n ( %) 0 .0 7 0 .1 7
1. 7. 2 C o n s t r ai n e d e ffi ci e n t e x a nt e p oli c y, d e b t c h oi c e a n d
e x t e r n ali ti e s
I n t h e m o d el, a l ar g er l o a n at ori gi n ati o n m a k es a g e nts m or e v ul n er a bl e t o n e g ati v e
s h o c ks. T his m a k es f or c e d s al es or d ef a ults m or e li k el y, a n d t h e r es ulti n g pri c e d e cli n e
i n t ur n a ff e cts ot h er h o m e o w n ers a n d n e w b u y ers i n t h e e c o n o m y: t his e xt er n alit y
is n ot i nt er n ali z e d b y a b u y er w h e n h e c h o os es his m ort g a g e b al a n c e. Hi g h er l o a n
b al a n c es als o n e g ati v el y a ff e ct l e n d er l oss es i n t h e e v e nt of f or e cl os ur e. H e n c e, t h e
i n e ffi ci e n c y w e d g e f e at ur es b ot h d e a d w ei g ht c osts a n d p e c u ni ar y c o m p o n e nts.
T h e m aj or di ffi c ult y i n e v al u ati n g e ffi ci e nt m a cr o pr u d e nti al p oli c y is t h e m ulti- p eri o d
n at ur e of t h e m ort g a g e l o a n. A hi g h er l o a n b al a n c e at ori gi n ati o n is c o ns e q u e nti al
if t h e a g e nt is f or c e d t o d ef a ult at a n y p oi nt d uri n g t h e l o a n r e p a y m e nt pr o gr a m 2 1 .
H e n c e, I f o c us o n d eri vi n g e x p o st e ffi ci e nt p oli c y.
P r u d e n ti al d e b t t a x e s, f o r e cl o s u r e o u t c o m e s a n d w elf a r e i n t h e b u s t
I c o nsi d er t h e i m p a ct t h at t h e i m p ositi o n of a 1 % a n d a 5 % t a x o n d e bt e x a nt e h as o n
f or e cl os ur e, h o us e pri c es a n d w elf ar e d uri n g a si m ul at e d crisis ( b ust) 2 2 . I n e a c h c as e, I
c ali br at e t h e st ati o n ar y e q uili bri u m of t h e m o d el wit h t h e gi v e n t a x o n d e bt t o m at c h
t h e 2 0 0 7 f or e cl os ur e a n d h o m e o w n ers hi p r at es, as i n s e cti o n 1. 4 . I t h e n si m ul at e a
d o w nt ur n usi n g t h e s h o c ks as d es cri b e d i n s e cti o n 1. 5 .
T h e r es ults f or v ari o us o ut c o m e v ari a bl es ar e i n T a bl e 1. 5 . C o m p ari n g o ut c o m es
a cr oss t h e t w o t a x r at es, n ot e t h at hi g h er m a cr o pr u d e nti al t a x es i m pr o v e o ut c o m es
d uri n g t h e crisis m or e. T his is m ai nl y d u e t o f e w er a g e nts b orr o wi n g l ar g e a m o u nts
w h e n e x a nt e d e bt t a x es ar e hi g h er, w hi c h m a k es t h e m l ess li k el y t o d ef a ult d uri n g
t h e si m ul at e d crisis.
2 1 A p p e n di x 1. 9. 1. 2 di s c u s s e s m o r al h a z ar d i n d u c e d o v er b orr o wi n g w h e n p oli c y i nt e r v e nti o n s a r e
a nti ci p at e d e x a nt e .
2 2 O n e c o ul d alt e r n ati v el y c o n si d er hi g h er d o w n- p a y m e nt r e q ui r e m e nt s.
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F or a gi v e n t a x r at e, t h e m e a n b orr o wi n g a m o u nt i n st e a d y st at e wit h t h e d e bt
t a x is c o nsi d er a bl y l o w er t h a n t h e c orr es p o n di n g l e v el i n a st e a d y st at e wit h o ut d e bt
t a x es, w hi c h is i nt uiti v e. R el ati v e t o st e a d y st at e, b ot h t h e i n c r e a s e i n t h e f or e cl os ur e
r at e a n d t h e d e cli n e i n h o us e pri c es ( e x pr ess e d i n p er c e nt a g e p oi nts ( p p)) d uri n g t h e
crisis ar e s m all er wit h a m a cr o pr u d e nti al t a x.
O n e c a n als o c o m p ut e t h e w elf ar e g ai ns d uri n g a crisis fr o m t h e i m p ositi o n of
m a cr o pr u d e nti al p oli c y, usi n g t h e m et h o d ol o g y d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 1. 1 . T h us,
I e v al u at e t h e p er c e nt a g e p er m a n e nt i n cr e as e i n c o ns u m pti o n t h at a g e nts w o ul d
r e q uir e s o t h at t h eir w elf ar e i n t h e tr a nsiti o n (t h e crisis p eri o d f oll o wi n g s h o c ks t o
st e a d y st at e) i n t h e a b s e n c e of m a c r o p r u d e nti al p oli c y is t h e s a m e as t h eir w elf ar e
i n t h e tr a nsiti o n wit h a n e x a nt e t a x o n d e bt. T a bl e 1. 5 s h o ws t h at a g gr e g at e
w elf ar e (i n c o ns u m pti o n e q ui v al e nt v ari ati o ns) i n cr e as es f or o w n ers a n d r e nt ers fr o m
t h e i m p ositi o n of m a cr o pr u d e nti al p oli c y. H e n c e, t his e x er cis e ill ustr at es t h at t h e
i m p ositi o n of m a cr o pr u d e nti al p oli c y i m pr o v es t h e w elf ar e of a g e nts d uri n g a crisis.
1. 8 C o n cl u si o n
T his p a p er d es cri b es a n d e v al u at es t h e i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h m ort g a g e d ef a ult
c h oi c es usi n g a q u a ntit ati v e m o d el of t h e h o usi n g b ust i n t h e U nit e d St at es d uri n g
t h e Gr e at R e c essi o n. It r el at es t h e n or m ati v e lit er at ur e m oti v ati n g p oli c y i nt er v e nti o n
t o c orr e ct fri cti o n- b as e d i n e ffi ci e n ci es t o t h e p ositi v e lit er at ur e o n h o usi n g m ar k et
p oli ci es d uri n g t h e crisis. It e xt e n ds t h e f or m er b y d es cri bi n g i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d
wit h a dis cr et e c h oi c e i n a m o d el wit h a n i n di visi bl e ass et a n d l o n g t er m d e bt w h e n a
p oli c y m a k er i nt er v e n es e x p o st . It t h er e b y pr o vi d es a n or m ati v e f o u n d ati o n f or t h e
d esi g n of crisis p oli ci es i n t h e h o usi n g m ar k et.
A si g ni fi c a nt d ef a ult i n e ffi ci e n c y aris es d u e t o f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c osts f or l e n d ers.
R e n e g oti ati o n a m eli or at es d e a d w ei g ht c osts, b ut mi g ht b e i n e ffi ci e ntl y l o w. E x a nt e
r e n e g oti ati o n c osts b or n e b y l e n d ers mi g ht l e a d t o i n e ffi ci e ntl y l o w r e n e g oti ati o n w h e n
t h e di visi o n of t h e s ur pl us fr o m r e n e g oti ati o n f a v ors b orr o w ers. A f ull er n u m eri c al
a n al ysis t h at d et er mi n es t h e r e n e g oti ati o n o ut c o m e as a s ol uti o n t o a b ar g ai ni n g
pr o bl e m is t h e s u bj e ct of f ut ur e r es e ar c h. O n t h e ot h er h a n d, p e c u ni ar y e xt er n aliti es
( distri b uti v e a n d c oll at er al) ar e f o u n d t o b e s m all d uri n g t h e crisis.
Fr o m a p oli c y p ers p e cti v e, t h e p a p er f o c us es o n e x p o st p oli ci es s u c h as d e bt
4 5
C H A P T E R 1. I N E F FI CI E N T M O R T G A G E D E F A U L T S
r e d u cti o ns t h at i m pl e m e nt t h e c o nstr ai n e d d ef a ult c h oi c e. T h e a v er a g e m a g nit u d e of
c orr e cti v e d e bt r e d u cti o ns is s m all c o m p ar e d t o c orr es p o n di n g p oli ci es e n a ct e d d uri n g
t h e Gr e at R e c essi o n. D eri vi n g i n e ffi ci e n ci es t o m oti v at e m a cr o pr u d e nti al i nt er v e nti o ns
s u c h as d e bt li mits or t a x es is a c h all e n gi n g pr o bl e m t h at r e q uir es f urt h er st u d y.
Fi n all y, t h e p a p er als o pr o vi d es a q u a ntit ati v e m et h o d t o e v al u at e p e c u ni ar y e xt er-
n aliti es w h e n e q uili bri u m pri c es ar e d et er mi n e d t hr o u g h m ar k et cl e ari n g wit h o ut a
cl os e d f or m e x pr essi o n.
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1. 9 A p p e n di x t o c h a p t e r 1
T h e a p p e n di c es i n cl u d e a w elf ar e a n al ysis of t h e g ai ns fr o m p oli c y i nt er v e nti o n, ot h er
e xt e nsi o ns t o t h e m o d el, a d es cri pti o n of t h e c o m p ut ati o n al a p pr o a c h, pr o ofs a n d
d eri v ati o ns of pr o p ositi o ns fr o m s e cti o n 1. 2 , a d es cri pti o n of t h e u p d ati n g o p er at or f or
t h e distri b uti o ns, a n d t h e s o ci al w elf ar e f u n cti o n fr o m s e cti o n 1. 2 .
1. 9. 1 W elf a r e g ai n s f r o m i n t e r v e n ti o n a n d o t h e r e x t e n si o n s
T his a p p e n di x c o nsi d ers f urt h er e xt e nsi o ns t o t h e m o d el of s e cti o n 1. 2 a n d a dis c ussi o n
of c orr e cti v e p oli c y. I first dis c uss w elf ar e g ai ns a n d t h eir distri b uti o n a cr oss a g e nts.
T h e first e xt e nsi o n c o nsi d ers w h et h er t h er e ar e w elf ar e g ai ns w h e n t h e p oli c y
i nt er v e nti o n is a nti ci p at e d b y a g e nts e x a nt e . T h e s e c o n d e xt e nsi o n bri e fl y r e p orts
h o w r es ults ar e a ff e ct e d w h e n t h e Pl a n n er i nt er v e n es i n s u c c essi v e p eri o ds al o n g
t h e tr a nsiti o n p at h. T h e t hir d e xt e nsi o n c o nsi d ers t h e i m p a ct of a u nif or m d e bt
r e d u cti o n o n e ffi ci e n c y m e as ur e d i n t er ms of mis all o c ati o n. T h e f o urt h e xt e nsi o n l o o ks
at t h e c o ns e q u e n c es of c h a n gi n g t h e m ar gi n al li q ui dit y v al u e of l e n d ers, w hil e t h e
fi n al e xt e nsi o n a d ds s h ort-t er m c oll at er al c o nstr ai nts f or o w n ers. T his a p p e n di x als o
c o nt ai ns d et ails a b o ut t h e c ali br ati o n of t h e m o d el wit h c ostl y r e n e g oti ati o n dis c uss e d
i n s e cti o n 1. 7 .
1. 9. 1. 1 W elf a r e g ai n s f r o m Pl a n n e r i n t e r v e n ti o n
I e v al u at e w elf ar e c h a n g es fr o m a o n e-ti m e u n a nti ci p at e d Pl a n n er i nt er v e nti o n usi n g
t h e a p pr o a c h d es cri b e d f or h et er o g e n e o us a g e nts m o d els b y Kr u e g er et al. [2 0 1 7 ].
S p e ci fi c all y, I c o m p ut e t h e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt v ari ati o n w elf ar e m e as ur e, t h e
p er c e nt a g e p er m a n e nt i n cr e as e i n c o ns u m pti o n t h at a g e nts i n t h e s h o c k p eri o d of t h e
tr a nsiti o n pr o c ess wit h o ut p oli c y i nt er v e nti o n w o ul d r e q uir e ( as a s u bsi d y) i n or d er t o
b e i n di ff er e nt t o t h eir e q uili bri u m o ut c o m e al o n g t h e tr a nsiti o n pr o c ess wit h a p oli c y
i nt er v e nti o n. T his c a pt ur es t h e w elf ar e g ai n s fr o m t h e Pl a n n er’s i nt er v e nti o n2 3 .
I d o t his f or e a c h a g e nt t y p e j , f or e. g. o w n ers, r e nt ers. H e n c e, a p art fr o m st u d yi n g
c o ns u m pti o n e q ui v al e nt m e as ur es b y i n c o m e or ass et l e v els as i n Kr u e g er et al. [2 0 1 7 ],
2 3 T hi s e x cl u d e s w elf ar e i m p r o v e m e nt s f o r l e n d e r s, w h o s e f or e cl o s ur e l o s s e s ar e t h e q u a ntit ati v el y
d o mi n a nt c o m p o n e nt of t h e d ef a ult i n e ffi ci e n c y w e d g e. H e n c e, t h e w elf ar e m e a s u r e di s c u s s e d h er e
d o e s n ot r e pr e s e nt o v er all g ai n s t o all a g e nt s fr o m t h e i nt er v e nti o n.
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I st u d y w elf ar e g ai ns fr o m t h e Pl a n n er’s i nt er v e nti o n b y a g e nt t y p e ( as i n Ki y ot a ki
et al. [2 0 1 1 ]).
D e n ot e t h e v al u e f u n cti o ns i n t h e s h o c k p eri o d (t = 0) f or a n a g e nt j wit h st at e
v e ct or s j i n t h e Pl a n n er a n d d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m r es p e cti v el y b y V j˜ (s j ; t = 0)
a n d V j (s j ; t = 0) . E nt eri n g i n t o p eri o d 0 , a g e nt t y p es j ar e t h eir t y p es i n st e a d y
st at e.
T h e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt m e as ur e
{︃
g (s j )
}︃
f or a n a g e nt j wit h st at e s j s ol v es:
V j˜ (s j ; t = 0) = V j (s j ; t = 0)
(︂
1 + g (s j )
)︂ τ ( 1 − γ )
H er e, g (s j ) is t h e r e q uir e d p er c e nt a g e c o ns u m pti o n c o m p e ns ati o n f or a n a g e nt of
t y p e j f or m o vi n g fr o m a tr a nsiti o n wit h p oli c y i nt er v e nti o n t o a tr a nsiti o n wit h o ut
p oli c y i nt er v e nti o n.
Cl e arl y, t h e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt m e as ur e v ari es a cr oss a g e nt-t y p es a n d I wis h
t o o bt ai n t y p e-s p e ci fi c a g gr e g at es. I n or d er t o d o s o, I c o nsi d er t h e distri b uti o n of
a g e nt t y p es i n t h e pr e- crisis st e a d y st at e. I t h e n e v al u at e t h e w elf ar e of t h es e a g e nts
al o n g t h e tr a nsiti o n p at h usi n g t h e t y p e s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns i n t h e s h o c k p eri o d,
w hi c h s u m m ari z e all of t h e r el e v a nt i nf or m ati o n of t h e tr a nsiti o n pr o c ess. S p e ci fi c all y,
I c o m p ut e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt w elf ar e m e as ur es f or a g e nt-t y p es, b as e d o n t h eir
t y p es i n t h e pr e-s h o c k st e a d y st at e, w h o u n d er g o t h e tr a nsiti o n pr o c ess f oll o wi n g
t h e s h o c ks, a n d I d o t his f or b ot h t h e d e c e ntr ali z e d e c o n o m y a n d t h e e c o n o m y wit h
i nt er v e nti o n b y t h e Pl a n n er (s e e e. g. Ki y ot a ki et al. [2 0 1 1 ]). H e n c e, I fi x t h e t y p es of
a g e nts as p er t h e st e a d y st at e, a n d e v al u at e t h eir w elf ar e al o n g t h e tr a nsiti o n p at h.
D e n ot e t h e st e a d y st at e v al u e f u n cti o ns f or a g e nt t y p e j wit h st at e s j b y V js s (s
j ) a n d
t h e st e a d y st at e distri b uti o n of a g e nts of t y p e j b y µ js s .
F oll o wi n g t h e m et h o d d es cri b e d i n Kr u e g er et al. [2 0 1 7 ], o n e c a n o bt ai n t y p e-s p e ci fi c
a g gr e g at e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt m e as ur es as f oll o ws:
g js s =
[︂ ´
s j ∈ S j
V js s (s
j )d µ js s (s
j )
´
s j ∈ S j
V j (s j ; t = 0) d µ js s (s j )
{︁ 1
τ ( 1 − γ )
− 1
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T a bl e 1. 6: C o n s u m p ti o n e q ui v al e n t v a ri a ti o n s a s s o ci a t e d wi t h i n t e r v e n ti o n
( %)
C a s e O w n e r s R e nt e r s
U n a nti ci p at e d i nt er v e nti o n 0 .0 1 0 .0 2
A nti ci p at e d i nt er v e nti o n 2 0 .5
g̃ js s =
{︃ ´
s j ∈ S j
V js s (s
j )d µ js s (s
j )
´
s j ∈ S j
V j˜ (s j ; t = 0) d µ js s (s j )
}︃ 1
τ ( 1 − γ )
− 1
Si m pl e m a ni p ul ati o ns of t h e t w o e q u ati o ns a b o v e yi el ds t h e r el e v a nt c o ns u m pti o n
e q ui v al e nt m e as ur e f or w elf ar e g ai ns fr o m Pl a n n er i nt er v e nti o n d uri n g t h e tr a nsiti o n:
1 + g js s
1 + g̃ js s
− 1 =
(︂ ´
s j ∈ S j
V j˜ (s j ; t = 0) d µ js s (s
j )
´
s j ∈ S j
V j (s j ; t = 0) d µ js s (s j )
)︂ 1
τ ( 1 − γ )
− 1
I nt uiti v el y, as t h e i niti al (s h o c k p eri o d) distri b uti o ns wit h or wit h o ut Pl a n n er
i nt er v e nti o n ar e t h e st e a d y st at e distri b uti o ns { µ js s (s
j )} j , t his m et h o d c a pt ur es t h e
w elf ar e g ai n s ass o ci at e d wit h p oli c y i nt er v e nti o n i n t h e tr a nsiti o n pr o c ess f or a g e nt
t y p es j b as e d o n t h eir st e a d y st at e distri b uti o ns.
R o w 1 of T a bl e 1. 6 r e p orts t h e r es ults of t his c o m p aris o n f or t h e b as eli n e c as e
w h e n t h e i nt er v e nti o n is n ot a nti ci p at e d. T h er e ar e w elf ar e g ai ns f or all a g e nts fr o m
i nt er v e nti o n, w hi c h ar e s m all.
1. 9. 1. 2 A n ti ci p a t e d i n t e r v e n ti o n s a n d w elf a r e
T hr o u g h o ut t his p a p er, I h a v e ass u m e d t h at t h e p oli c y i nt er v e nti o n is n ot a nti ci p at e d
b y a g e nts e x a nt e . O n e w o ul d li k e t o k n o w w h et h er a nti ci p ati n g t h e i nt er v e nti o n
w o ul d pr es er v e w elf ar e g ai ns fr o m t h e i nt er v e nti o n. T h e e ff e cts of a nti ci p ati n g a p oli c y
i nt er v e nti o n o p er at e pri n ci p all y t hr o u g h t h e l o a n pri c e a n d b orr o wi n g c h a n n el, a n d
t h er ef or e t h e distri b uti o n of a g e nts t h at t h e Pl a n n er t a k es as gi v e n w h e n h e i nt er v e n es
t o alt er t h e d ef a ult r at e.
4 9
C H A P T E R 1. I N E F FI CI E N T M O R T G A G E D E F A U L T S
A p p r o a c h
T h e tr a nsiti o ns e x er cis e i n s e cti o n 1. 5 ass u m es t h at t h e s h o c ks ar e c o m pl et el y u n a n-
ti ci p at e d. As I f o c us o n p oli c y i nt er v e nti o ns d uri n g t h e crisis (i. e. i n t h e p eri o d
t h at t h e s h o c k is a p pli e d), o n e w o ul d r e q uir e a n a p pr o a c h w h er e a g e nts a nti ci p at e a n
i nt er v e nti o n b ut n ot t h e s h o c k its elf. I n ot h er w or ds, a g e nts a nti ci p at e t h e p ossi bilit y
of a crisis p oli c y i nt er v e nti o n b ut d o n ot k n o w w h e n it s h all o c c ur.
I n or d er t o d o s o, I s ol v e f or st ati o n ar y e q uili bri u m ass u mi n g t h at l e n d ers i nt er n ali z e
t h e p ossi bilit y of a p oli c y i nt er v e nti o n w hi c h d o es n ot a ct u all y o c c ur i n st e a d y st at e.
T h e i nt er v e nti o n o c c urs i n t h e p eri o d of a p pli c ati o n of s h o c ks t o st e a d y st at e, h e n c e
t h e s et u p c orr es p o n ds t o a g e nts i n st e a d y st at e ( pri or t o t h e s h o c k p eri o d) a nti ci p ati n g
a n i nt er v e nti o n i n t h e p eri o d w h e n t h e s h o c ks hit t h e e c o n o m y.
O v e r b o r r o wi n g w h e n i n t e r v e n ti o n s a r e a n ti ci p a t e d
I fi n d t h at m e a n b orr o wi n g is hi g h er i n st e a d y st at e w h e n a n i nt er v e nti o n is a nti ci p at e d:
t h e m e a n l o a n a m o u nt at ori gi n ati o n is ar o u n d 4 .8 % hi g h er t h a n i n a st e a d y st at e
wit h o ut a n a nti ci p at e d i nt er v e nti o n. T his is i nt uiti v e, a n d o p er at es t hr o u g h t h e l o a n
pri c e c h a n n el: l o a n pri c es ar e hi g h er as d ef a ult ris k is l o w er w h e n t h e Pl a n n er is
e x p e ct e d t o i nt er v e n e t o r e d u c e f or e cl os ur es. T his c orr es p o n ds t o m or al h a z ar d a n d
e x c essi v e ris k-t a ki n g ass o ci at e d wit h e x p o st t ar g et e d 2 4 i nt er v e nti o ns, dis c uss e d i n e. g.
Bi a n c hi [2 0 1 6 ] a n d J e a n n e a n d K ori n e k [2 0 2 0 ]. As t h os e p a p ers dis c uss, t ar g et e d e x
p o st or crisis p oli c y i nt er v e nti o ns t y pi c all y n e e d t o b e a c c o m p a ni e d b y m a cr o pr u d e nti al
p oli c y m e as ur es li k e d e bt li mits or m a cr o pr u d e nti al t a x es o n d e bt t o c orr e ct f or s u c h
m or al h a z ar d-i n d u c e d o v er b orr o wi n g.
W elf a r e g ai n s f r o m a n ti ci p a t e d i n t e r v e n ti o n
C o nsi d eri n g w elf ar e g ai ns fr o m a n a nti ci p at e d p oli c y i nt er v e nti o n, I c o m p ar e t h e
a g gr e g at e c o ns u m pti o n e q ui v al e nt v ari ati o ns al o n g t h e tr a nsiti o n pr o c ess wit h a n d
wit h o ut t h e p oli c y i nt er v e nti o n w h e n t h e i nt er v e nti o n is a nti ci p at e d. H e n c e, I m e as ur e
t h e p er c e nt a g e p er m a n e nt i n cr e as e i n c o ns u m pti o n s u c h t h at a g e nts i n t h e tr a nsiti o n
pr o c ess w h o d o n ot a nti ci p at e a n d f a c e a n i nt er v e nti o n w o ul d h a v e t h e s a m e w elf ar e
2 4 A s s e cti o n 1. 3 di s c u s s e s, t h e Pl a n n e r c h o o s e s d ef a ult f o r e a c h i n di vi d u al o w n er- st at e.
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as i n t h e tr a nsiti o n pr o c ess wit h a n a nti ci p at e d i nt er v e nti o n. T h e r es ults ar e r e p ort e d
i n t h e s e c o n d r o w of T a bl e 1. 6 . Welf ar e i n cr e as es f or o w n ers a n d r e nt ers, a n d t h e
m a g nit u d es of w elf ar e g ai ns ar e hi g h er t h a n t h e c as e w h e n t h e i nt er v e nti o n is c o m pl et el y
u n a nti ci p at e d (r o w 1 ).
1. 9. 1. 3 Pl a n n e r i n t e r v e n ti o n o c c u r s i n t h e fi r s t t w o p e ri o d s
S e cti o n 1. 5. 3 d es cri b es h o w f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c osts a ff e cts Pl a n n er d ef a ult c h oi c e
a n d t h e a g gr e g at e e q uili bri u m d ef a ult r at e w h e n t h e Pl a n n er i nt er v e n es o nl y d uri n g
t h e p eri o d of t h e s h o c k.
O n e c o ul d als o c o nsi d er h o w t h e e ffi ci e nt e q uili bri u m d ef a ult r at e i n t h e s h o c k p eri o d
is a ff e ct e d w h e n t h e Pl a n n er i nt er v e n es f or m ulti pl e p eri o ds al o n g t h e tr a nsiti o n p at h.
F or c o n cr et e n ess, I c o nsi d er t h e c as e w h e n t h e Pl a n n er i nt er v e n es o nl y i n t h e first t w o
p eri o ds al o n g t h e tr a nsiti o n p at h, i. e. t h e s h o c k p eri o d a n d t h e p eri o d aft er. All o wi n g
t h e Pl a n n er t o i nt er v e n e r e p e at e dl y i n a n u n a nti ci p at e d m a n n er r e q uir es o n e t o ass u m e
t h at t h e i nt er v e nti o ns of t h e Pl a n n er i n t h e first t w o p eri o ds al o n g t h e tr a nsiti o n p at h
ar e n e v er a nti ci p at e d b y a g e nts i n t h e e c o n o m y.
I f o c us s ol el y o n t h e d e a d w ei g ht c ost i n e ffi ci e n c y as t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y is ti n y.
I fi n d t h at t h e Pl a n n er’s e q uili bri u m d ef a ult r at e w h e n t h e i nt er v e nti o n o c c urs i n t h e
first t w o p eri o ds al o n g t h e tr a nsiti o n p at h is 2 .0 7 5 % , c o m p ar e d t o t h e d e c e ntr ali z e d
e q uili bri u m d ef a ult r at e of 2 .3 % i n t h e crisis p eri o d. H e n c e, t h e e ffi ci e nt e q uili bri u m
d ef a ult r at e wit h a o n e-ti m e i nt er v e nti o n is sli g htl y hi g h e r t h a n t h e c orr es p o n di n g
d ef a ult r at e w h e n t h e i nt er v e nti o n o c c urs t wi c e.
T his o c c urs as a c o ns e q u e n c e of e q uili bri u m h o us e pri c es b ei n g sli g htl y hi g h er al o n g
t h e tr a nsiti o n p at h f oll o wi n g t h e s h o c ks u n d er t h e t w o-ti m e i nt er v e nti o n r at h er t h a n
t h e o n e-ti m e i nt er v e nti o n. I n d e e d, t h e e c o n o m y c o n v er g es b a c k t o st e a d y st at e aft er
2 p eri o ds w h e n t h e i nt er v e nti o n is r e p e at e d. Hi g h er e x p e ct e d f ut ur e pri c es a ff e ct
p ur c h as e (f a v or a bl y) a n d s al e ( a d v ers el y) c h oi c es i n t h e s h o c k p eri o d, a n d t his r es ults
i n hi g h er pri c es i n t h e s h o c k p eri o d. Hi g h er pri c es als o r e d u c e f or e cl os ur e l e n d er l oss es,
b ut as pri v at e d ef a ult c h oi c es ar e l ess fr e q u e nt wit h hi g h er pri c es, t h e o v er all d ef a ult
r at e is l o w er w h e n t h e Pl a n n er i nt er v e n es i n s u c c essi v e p eri o ds.
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T a bl e 1. 7: Mi s all o c a ti o n u n d e r a u nif o r m d e b t r e d u c ti o n p oli c y
D e bt r e d u cti o n f r a cti o n T y p e 1 m e a n T y p e 2 m e a n
0 .9 0 .3 5 % 0 .4 3 %
0 .9 7 ( m e a n o pti m al d e bt r e d u cti o n f or d ef a ult ers) 0 .0 0 3 % 1 .3 %
0 .9 9 0 .0 0 2 6 % 1 .6 6 4 %
1. 9. 1. 4 A u nif o r m d e b t r e d u c ti o n p oli c y
T h e c orr e cti v e d e bt r e d u cti o n p oli c y i n t h e m o d el e n vir o n m e nt wit h h et er o g e n e o us
a g e nts is i n di vi d u al st at e-s p e ci fi c, i. e. it d e p e n ds o n a n o w n er’s st at e v e ct or (y, a, b, δ h ).
T his cl e arl y r e q uir es t h e p oli c y m a k er t o p oss ess a l ot of i nf or m ati o n a b o ut o w n ers’
st at es, w hi c h is oft e n n ot t h e c as e i n pr a cti c e. A n at ur al q u esti o n is h o w o ur r es ults
w o ul d b e a ff e ct e d if t h e p oli c y m a k er c o ul d o nl y i m p os e a u nif or m p oli c y f or all a g e nts.
S u c h a p oli c y w o ul d eit h er b e t o o g e n er o us f or s o m e o w n ers, w h o w o ul d b e s u bsi dis e d
m or e t h a n t h e e ffi ci e nt i n di vi d u al s p e ci fi c d e bt r e d u cti o n fr o m e q u ati o n (1 .2 1 ) w o ul d
r e q uir e; or it w o ul d b e i ns u ffi ci e nt f or ot h ers, w h o w o ul d n ot r e c ei v e a s uit a bl e d e bt
r e d u cti o n.
I e v al u at e t h e i n e ffi ci e n c y arisi n g d u e t o t h e u nif or m p oli c y as f oll o ws. I first s ol v e f or
t h e e ffi ci e nt d e bt r e d u cti o n p oli c y usi n g e q u ati o n (1 .2 1 ). N e xt, I c h o os e t h e u nif or m
fr a cti o n of d e bt t h at is r e d u c e d f or all a g e nts, a n d d et er mi n e t h e d ef a ult c h oi c es of
o w n ers w h o o bt ai n t his u nif or m d e bt r e d u cti o n. I t h e n c o m p ar e t h e d ef a ult c h oi c es
of i n di vi d u al o w n ers u n d er t h e u nif or m d e bt r e d u cti o n p oli c y t o t h eir c h oi c es u n d er
t h e e ffi ci e nt d e bt r e d u cti o n p oli c y. S o m e a g e nts w h o w o ul d h a v e d ef a ult e d u n d er t h e
e ffi ci e nt p oli c y n o w w o ul d n ot u n d er t h e u nif or m p oli c y ( c all t h e m ’t y p e 1’ a g e nts) ,
a n d vi c e v ers a ( c all t h e m ’t y p e 2 a g e nts’). I r e p ort t h e m e a ns of b ot h t y p es of a g e nts,
as a m e as ur e of t h e mis all o c ati o n ass o ci at e d wit h a u nif or m p oli c y. F or e. g. a t y p e 1
m e a n of 1 % i n di c at es t h at a fr a cti o n 0 .0 1 of all o w n ers w o ul d h a v e d ef a ult e d u n d er
t h e e ffi ci e nt p oli c y b ut d o n ot u n d er t h e u nif or m p oli c y.
I c o nsi d er t hr e e d e bt r e d u cti o n fr a cti o ns: t h e m e a n of t h e e ffi ci e nt d e bt r e d u cti o n
p oli c y (f or d ef a ult ers) a n d u nif or m d e bt r e d u cti o ns of 1 % a n d 1 0 % .
T a bl e 1. 7 s h o ws t h at t h e e xt e nt of mis all o c ati o n is q uit e s m all. T y p e 2 a g e nts ar e
m or e i m p ort a nt q u a ntit ati v el y: t h e y r e pr es e nt a g e nts w h o di d n ot d ef a ult u n d er t h e
e ffi ci e nt p oli c y b ut d o s o u n d er t h e u nif or m d e bt r e d u cti o n p oli c y. As t h e u nif or m d e bt
r e d u cti o n b e c o m es l ess g e n er o us, t h e y b e c o m e m or e si g ni fi c a nt q u a ntit ati v el y. T his
o c c urs b e c a us e t h e y d o n ot r e c ei v e a s u ffi ci e nt d e bt r e d u cti o n t o i n d u c e a s wit c h t o
c o nti n u ati o n /r e p a y m e nt. T y p e 1 a g e nts g e n er all y b e c o m e m or e si g ni fi c a nt as t h e d e bt
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T a bl e 1. 8: I n t e r n all y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s i n b a s eli n e e x t e n si o n wi t h c o s tl y
r e n e g o ti a ti o n
P a r a m et e r I nt e r p r et ati o n T a r g et m o m e nt P a r a m et e r v al u e M o m e nt v al u e M o d el v al u e S o u r c e
β Dis c o u nt f a ct or A v er a g e L T V 0 .9 2 1 0 .6 2 0 .6 2 S C F 2 0 0 7
χ H o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er H o m e o w n ers hi p r at e 1 0 6 8 % 6 8 % U. S. C e ns us B ur e a u
ξ Pr o b a bilit y of f a ci n g hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k F or e cl os ur e r at e 0 .1 3 1 .6 % 1 .6 % N ati o n al D eli n q u e n c y S ur v e y
ρ r c R e n e g oti ati o n c ost R ati o of f or e cl os ur e t o m o di fi c ati o n r at es 0 .4 8 0 .6 7 0 .7 A g ar w al et al. [2 0 1 7 ]
r e d u cti o n b e c o m es m or e g e n er o us, b ut n ot t o t h e e xt e nt t h at t y p e 2 a g e nts b e c o m e
si g ni fi c a nt w h e n t h e d e bt r e d u cti o n fr a cti o n is s m all er.
A u nif or m d e bt r e d u cti o n p oli c y c o ul d tr a d e o ff t h e c ost of a m or e g e n er o us p oli c y
a g ai nst r e d u c e d t y p e 2 mis all o c ati o n: as t h e r es ults i n di c at e, m or e g e n er o us d e bt
r e d u cti o ns l e a d t o a n o v er all d e cli n e i n t y p e 2 mis all o c ati o n.
1. 9. 1. 5 C ali b r a ti n g t h e e x t e n si o n wi t h c o s tl y r e n e g o ti a ti o n
S e cti o n 1. 7. 1 a b o v e c o nsi d er e d a si m pl e e xt e nsi o n all o wi n g f or c ostl y r e n e g oti ati o n. I n
t his a p p e n di x, I dis c uss t h e c ali br ati o n of t his e xt e nsi o n. Br o a dl y, t h e b as eli n e m o d el
t ar g ets t h e s a m e m o m e nts a n d us es t h e s a m e e xt er n all y c ali br at e d p ar a m et ers as i n
s e cti o n 1. 4 .
I n or d er t o c ali br at e t h e r e n e g oti ati o n c ost, I t ar g et pri v at e m o di fi c ati o n a cti vit y
b as e d o n t h e dis c ussi o n i n A g ar w al et al. [2 0 1 7 ], s e cti o n I V. B. T h er e, t h e y s h o w t h at
i n t h e pr e- H A M P p eri o d ( J ul y 2 0 0 8- M ar c h 2 0 0 9), t h e r ati o of pri v at e m o di fi c ati o ns t o
f or e cl os ur e a cti vit y is a p pr o xi m at el y 4 0 % . As t his p eri o d is aft er t h e y e ar 2 0 0 7 c h os e n
t o c ali br at e t h e i nt er n all y c h os e n p ar a m et ers of t h e m o d el, I ass u m e t h at t h e r ati o of
f or e cl os ur e r at e t o m o di fi c ati o n r at e is 2 / 3 . As t h e f or e cl os ur e r at e is k n o w n t o b e
1 .6 % i n 2 0 0 7, a n d I ass u m e t h at d ef a ults ar e eit h er f or e cl os e d or r e n e g oti at e d, t his
pr o vi d es a t ar g et wit h w hi c h t o c ali br at e t h e r e n e g oti ati o n c ost p ar a m et er ρ r c .
1. 9. 1. 6 P a r a m e t e ri zi n g t h e m a r gi n al li q ui di t y v al u e of l e n d e r s
L e n d ers i n t h e m o d el a b o v e ar e u n c o nstr ai n e d a n d ris k- n e utr al, h e n c e o n e c a n n ot
r e a dil y a n al ys e t h e a m pli fi c ati o n of s h o c ks t hr o u g h t h e fi n a n ci al s e ct or i n o ur e n vir o n-
m e nt. I n m o d els w h er e l e n d ers f a c e t h e p ossi bilit y of b ei n g fi n a n ci all y c o nstr ai n e d,
f or e cl os ur e l oss es a ff e ct t h eir b al a n c e s h e ets a n d w o ul d l e a d t o r e d u c e d l e n di n g a cti vit y
(s e e e. g. G ur e n a n d M c Q u a d e [2 0 2 0 ] f or a c o nsi d er ati o n of t his c h a n n el).
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T a bl e 1. 9: V a ri a ti o n of t h e w e d g e i n d ef a ul t r a t e s wi t h m a r gi n al l e n d e r
li q ui di t y v al u e
α We d g e wit h P E We d g e wit h d e a d w ei g ht c ost i n e ffi ci e n c y
1 0 .1 5 % 9 .4 %
1 .2 5 0 .1 5 1 % 1 0 .8 %
1 .5 0 .1 5 3 % 1 1 .2 5 %
2 0 .4 9 8 4 % 1 2 .5 %
3 0 .4 9 8 4 % 1 4 %
H o w e v er, o n e m a y still c o nsi d er h o w hi g h er m ar gi n al l e n d er li q ui dit y v al u e w o ul d
a ff e ct t h e r es ults d es cri b e d a b o v e. A si m pl e m et h o d is t o p ar a m et eri z e l e n d er li q ui dit y
v al u e (α ) t o t a k e v al u es gr e at er t h a n u nit y. T his c o ul d c a pt ur e t h e p ossi bilit y of
bi n di n g c a pit al c o nstr ai nts f a c e d b y l e n d ers d uri n g a d o w nt ur n, or c o ul d als o r e fl e ct a
hi g h er w ei g ht b y t h e Pl a n n er o n l e n d er p a y o ffs (i nt er pr et a bl e as f a v o uri n g fi n a n ci al
s e ct or st a bilit y) i n t h e s o ci al w elf ar e f u n cti o n. A n ot h er p ossi bl e w a y is t o c o nsi d er
s h o c ks t o t h e l e n d ers’ st o c h asti c dis c o u nt f a ct or, r e pr es e nti n g hi g h er a g gr e g at e ris k i n
t h e d o w nt ur n.
P ar a m et eri zi n g l e n d er li q ui dit y v al u e b y α , b ot h l e n d er l oss a n d t h e p e c u ni ar y
e xt er n alit y t er m c o n c er ni n g l e n d ers i n a p p e n di x 1. 9. 6. 1 w o ul d b e s c al e d u p b y α .
H e n c e, i n cr e asi n g α r ais es b ot h t h e l e n d er l oss a n d l e n d er p e c u ni ar y e xt er n alit y t er ms
c o m m e ns ur at el y. M ar gi n al li q ui dit y v al u e c a n b e p ar a m et eri z e d b as e d o n m o d els
w h er e i nt er m e di ari es f a c e c o nstr ai nts, f or e. g. G ertl er a n d Ki y ot a ki [2 0 1 5 ]. T h at p a p er
p ar a m et eri z es m ar gi n al v al u e of n et w ort h t o a b a n k er i n t h e st e a d y st at e of t h eir
m o d el t o b e e q u al t o 1 .9 , w hi c h ris es t o al m ost 3 d uri n g a b a n k r u n. H e n c e, t h e r a n g e
of α I c o nsi d er is b et w e e n 1 a n d 3 .
T a bl e 1. 9 s h o ws t h e di ff er e n c e b et w e e n c o nstr ai n e d e ffi ci e nt a n d d e c e ntr ali z e d d ef a ult
r at es u n d er di ff er e nt v al u es of α . T h e first r o w is t h e b as eli n e: w h e n α = 1 , t h e o v er all
di ff er e n c e b et w e e n t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e a n d t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult
r at e is 9 .5 5 % . H e n c e, if t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult r at e is 2 .3 % , t h e n t h e c o nstr ai n e d
e ffi ci e nt d ef a ult r at e is 0 .9 0 4 5 ∗ 0 .0 2 3 = 2 .0 8 % . A c c o u nti n g f or l e n d er l oss al o n e l e a ds
t o a c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e t h at is 9 .4 % l o w er t h a n t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult
r at e. T h e r e m ai ni n g r o ws ar e i nt er pr et e d si mil arl y.
N oti c e t h at as α m o v es cl os er t o 2 , t h e Pl a n n er c h o os es a c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult
r at e t h at is al m ost 1 3 % l o w er t h a n t h e d e c e ntr ali z e d d ef a ult r at e. T his is i n k e e pi n g
wit h t h e i nt uiti o n t h at if l e n d ers v al u e li q ui dit y m or e, t h e n t h e s o ci al v al u e of c h a n g es
t o t h eir n et w ort h w o ul d b e m a g ni fi e d.
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M o vi n g n o w t o t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y, n ot e t h at w hil e t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y
is i n cr e asi n g i n α , t h e i m p a ct o n t h e e ffi ci e nt d ef a ult r at e is n ot v er y si g ni fi c a nt.
I n cr e asi n g α i n cr e as es t h e m a g nit u d e of distri b uti v e e xt er n aliti es, b ut d o es n ot a ff e ct
t h e c oll at er al e xt er n alit y t er m. T h e dis c ussi o n i n s e cti o n 1. 5. 5 i n di c at es t h at c oll at er al
e xt er n aliti es ulti m at el y ar e m or e i m p ort a nt f or t h e si g ni fi c a n c e of t h e o v er all p e c u ni ar y
e xt er n alit y, a n d t his is c orr o b or at e d b y t h e r es ults of t h e p ar a m et eri z ati o n e x er cis e.
1. 9. 1. 7 H o m e e q ui t y c oll a t e r al c o n s t r ai n t s
T his s e cti o n d e v el o ps a p oi nt m e nti o n e d i n s e cti o n 1. 5. 5 b y i ntr o d u ci n g a n a d diti o n al
c oll at er al c o nstr ai nt, a s h ort-t er m b orr o wi n g c o nstr ai nt f or o w n ers c oll at er alis e d b y
t h eir h o us e, a n d c o nsi d ers h o w t h e r es ulti n g a d diti o n al c oll at er al e xt er n alit y a ff e cts
t h e o v er all si g ni fi c a n c e of t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y t er m.
A n ot h er r e as o n f or a d di n g h o m e e q uit y c o nstr ai nts is t o r el at e t h e p a p er t o t h e
lit er at ur e o n h o usi n g w e alt h e ff e cts, a n d t h e m ar gi n al pr o p e nsit y t o c o ns u m e o ut of
h o usi n g w e alt h (s e e e. g. B er g er et al. [2 0 1 7 ]). If c o ns u m pti o n o ut of h o usi n g w e alt h is
a si g ni fi c a nt f a ct or i n t h e d e cisi o n t o o w n a h o us e, t h e n it is r e as o n a bl e t o c o nsi d er h o w
o ur r es ults w o ul d b e alt er e d i n a m o d el t h at i n cl u d es a si m pl e s h ort t er m c oll at er al
c o nstr ai nt.
I e xt e n d t h e m o d el i n s e cti o n 1. 2 t o all o w f or a n o n- d ef a ult a bl e o n e p eri o d h o m e
e q uit y c o nstr ai nt t h at c a n b e iss u e d b y h o m e o w n ers. F or m all y, t h e h o m e e q uit y
c o nstr ai nt is:
a ′ ≥ − λ a p h ( 1. 2 3)
T h us, h o m e o w n ers c a n n o w b orr o w u p t o a fr a cti o n λ a of t h eir h o m e v al u e, a n d
t his is ass u m e d t o b e n o n- d ef a ult a bl e. T his i m pli es ess e nti all y t h at t h e h o m e e q uit y
c o nstr ai nt is s e ni or t o m ort g a g e d e bt, w hi c h is c o u nt erf a ct u al b ut is c h os e n f or r e as o ns
of tr a ct a bilit y 2 5 .
A d di n g t h e h o m e e q uit y c o nstr ai nt i m pli es, as m e nti o n e d a b o v e, t h at t h er e will b e
a n a d diti o n al c oll at er al e xt er n alit y t er m i n a d diti o n t o e q u ati o n (1 .1 9 ). F oll o wi n g t h e
2 5 A s di s c u s s e d b y K a pl a n et al. [2 0 2 0 ], all o wi n g h o m e e q uit y c o n str ai nt s t o b e d ef a ult a bl e a d d s
a n ot h er e n d o g e n o u s l o a n p ri ci n g f u n cti o n, w hi c h a d d s t o t h e c o m p ut ati o n al c o m pl e xit y.
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T a bl e 1. 1 0: I n t e r n all y c ali b r a t e d p a r a m e t e r s i n m o d el wi t h h o m e e q ui t y
c oll a t e r al c o n s t r ai n t s
P a r a m et e r I nt e r p r et ati o n T a r g et m o m e nt P a r a m et e r v al u e M o m e nt v al u e M o d el v al u e S o u r c e
β Dis c o u nt f a ct or A v er a g e L T V 0 .9 2 2 0 .6 2 0 .6 2 S C F 2 0 0 7
χ H o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er H o m e o w n ers hi p r at e 9 6 8 % 6 8 % U. S. C e ns us B ur e a u
ξ Pr o b a bilit y of f a ci n g hi g h d e pr e ci ati o n s h o c k F or e cl os ur e r at e 0 .1 1 3 1 .6 % 1 .6 % N ati o n al D eli n q u e n c y S ur v e y









η oa (y, a, b, δ h ) ∗ λ a ∗ d µ
O (y, a, b, δ h ) ∗
∆ p
∆ H
( 1. 2 4)
If t h e h o m e e q uit y c o nstr ai nt d o es n ot bi n d f or t h e r el e v a nt a g e nt, t h e L a gr a n g e
m ulti pli er o n t h e h o m e e q uit y c o nstr ai nt f or a n o w n er (η oa ) is e q u al t o z er o.
T h e m o d el wit h h o m e e q uit y c o nstr ai nts is c ali br at e d t o m at c h t h e s a m e s et of
m o m e nts as i n s e cti o n 1 .4 . T h e e xt er n all y c ali br at e d p ar a m et ers ar e as i n T a bl e 3. 1 ,
w hil e t h e i nt er n all y c ali br at e d p ar a m et ers ar e n o w dis pl a y e d i n T a bl e 1. 1 0 .
As h y p ot h esi z e d, t h e a d diti o n of h o m e e q uit y c o nstr ai nts m a k es a si g ni fi c a nt dif-
f er e n c e t o t h e m a g nit u d e of t h e P E t er m. I n p arti c ul ar, t h e Pl a n n er n o w c h o os es a
d ef a ult r at e t h at is 2 b asis p oi nts l o w er t h a n t h e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m d ef a ult
r at e: t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt d ef a ult r at e d u e t o t h e P E al o n e is 2 .2 8 %
1. 9. 1. 8 G e n e r a ti n g a p r ol o n g e d d o w n t u r n: a p pl yi n g s h o c k s f o r m ul ti pl e
p e ri o d s
T h e r es ults i n t his p a p er ar e f or a o n e-ti m e u n a nti ci p at e d j oi nt s eri es of s h o c ks. As
Fi g ur e 1. 3 s h o ws, t h e e c o n o m y r e c o v ers fr o m t h e crisis a n d g o es b a c k t o st e a d y st at e
wit hi n 3 y e ars. H o w e v er, Fi g ur e 1. 1 s h o w e d t h at t h e f or e cl os ur e- h o us e pri c e s pir al w as
p ersist e nt a n d it t o o k m u c h l o n g er f or t h es e m e as ur es t o r e v ert t o pr e- crisis l e v els.
I n o w f oll o w G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] i n a p pl yi n g a j oi nt s eri es of s h o c ks f or a
l o n g er s p a n of ti m e i n a n att e m pt t o o bt ai n a sl o w r e c o v er y. H er e, I s h o w r es ults w h e n
t h e i n c o m e s h o c k a n d h o usi n g li q ui dit y s h o c k ar e e a c h a p pli e d f or t w o c o ns e c uti v e
p eri o ds. Fi g ur e 1. 7 s h o ws t h at t h es e t w o s h o c ks ar e s u ffi ci e nt t o g e n er at e a n e arl y
2 0 % d e cli n e i n h o us e pri c es a n d a f or e cl os ur e r at e of 2 .4 5 % . H e n c e, t h e d o w nt ur n is
m or e s e v er e w h e n t his c o m bi n ati o n of s h o c ks is a p pli e d f or t w o c o ns e c uti v e p eri o ds.
Fr o m a n i n e ffi ci e n c y p ers p e cti v e, I fi n d t h at p e c u ni ar y e xt er n aliti es ( P E) r e m ai n
5 6
C H A P T E R 1. I N E F FI CI E N T M O R T G A G E D E F A U L T S
Fi g ur e 1. 7: T h e d e cli n e i n h o u s e p ri c e s a n d s pi k e i n t h e f o r e cl o s u r e r a t e
al o n g t h e t r a n si ti o n p a t h f oll o wi n g a c o m bi n a ti o n of s h o c k s a p pli e d f o r
t w o p e ri o d s.
N o t e s: T h e e c o n o m y m o v e s b a c k t o st e a d y st at e wit hi n 6 y e a r s,
aft e r h a vi n g a c hi e v e d a p ri c e d e cli n e of 2 0 % a n d a p e a k f o r e cl o s u r e
r at e of 2 .4 5 % .
i nsi g ni fi c a nt w h e n t h e tr a nsiti o n pr o c ess is pr ol o n g e d: a c c o u nti n g f or P E al o n e d o es
n ot c h a n g e t h e f or e cl os ur e r at e fr o m t h e c o m p etiti v e d e c e ntr ali z e d e q uili bri u m.
F urt h er, t h e f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c ost is t h e d o mi n a nt i n e ffi ci e n c y: t h e f or e cl os ur e
r at e t h at a c c o u nts f or t his i n e ffi ci e n c y al o n e is 2 .2 1 % , c o m p ar e d t o a d e c e ntr ali z e d
f or e cl os ur e r at e of 2 .4 5 % .
T h us, t h e f o c us i n t h e p a p er o n e v al u ati n g i n e ffi ci e n ci es at t h e p e a k of t h e f or e cl os ur e-
h o us e pri c e s pir al d o es n ot a ff e ct r es ults as o p p os e d t o c o nsi d eri n g a m or e p ersist e nt
h o usi n g d o w nt ur n ( a sl o w er tr a nsiti o n b a c k t o st e a d y st at e). T h e ass u m pti o n t h at t h e
p oli c y i nt er v e nti o n is u n a nti ci p at e d b y a g e nts is m or e r e as o n a bl e w h e n t h e s h o c ks ar e
of si n gl e- p eri o d d ur ati o n: if a g e nts k n o w t h at t h e crisis s h all l ast f or t w o p eri o ds a n d
i n t h e i niti al crisis p eri o d a nti ci p at e a p oli c y i nt er v e nti o n i n t h e s u bs e q u e nt p eri o d as
w ell, t h e n it w arr a nts a n a n al ysis si mil ar t o a p p e n di x 1. 9. 1. 2 .
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1. 9. 2 C o m p u ti n g t h e c o n s t r ai n e d e ffi ci e n t s ol u ti o n
1. 9. 2. 1 S ol vi n g t h e q u a n ti t a ti v e m o d el
I s ol v e t h e m o d el usi n g v al u e f u n cti o n it er ati o n, o wi n g t o t h e dis cr et e c h oi c es of
o w n ers hi p, d ef a ult a n d s al e. T h e i n c o m e pr o c ess is dis cr eti z e d usi n g t h e R o u w e n h orst
m et h o d wit h a fi v e st at e M ar k o v c h ai n. T h e ass et a n d l o a n b al a n c e gri ds ar e dis cr eti z e d
usi n g gri ds wit h 6 1 p oi nts e a c h 2 6 . T h e a p pr o a c h is t o first s ol v e f or t h e d e c e ntr ali z e d
st ati o n ar y e q uili bri u m of t h e e c o n o m y, a n d I j oi ntl y s ol v e f or t h e st ati o n ar y v al u e a n d
p oli c y f u n cti o ns a n d t h e st ati o n ar y distri b uti o ns usi n g st a n d ar d al g orit h ms (s e e e. g.
H e er a n d M a uss n er [2 0 0 9 ]). T h e Pl a n n er’s st ati o n ar y e q uili bri u m is d et er mi n e d b y
j oi ntl y s ol vi n g f or t h e p oli c y f u n cti o ns, st ati o n ar y distri b uti o ns, pri c e r es p o nsi v e n ess
usi n g t h e sl o p e of t h e d e m a n d c ur v e a n d t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y t er m fr o m e q u ati o ns
(1 .1 8 ) − (1 .1 9 ) i n a m a n n er d es cri b e d b el o w. I n p arti c ul ar, t h e p oli c y f u n cti o ns a n d
distri b uti o ns ( w hi c h ar e d e fi n e d o n a dis cr et e arr a y gri d) d uri n g t h e it er ati v e pr o c ess
ar e us e d t o c o m p ut e t h e p e c u ni ar y e xt er n aliti es a n d t h e sl o p e of t h e d e m a n d c ur v e
i n e a c h it er ati o n u ntil c o n v er g e n c e. I n or d er t o a c c o u nt s ol el y f or t h e n o n p e c u ni ar y
e xt er n alit y, I f oll o w t h e s a m e pr o c e d ur e b ut all o w f or t h e Pl a n n er t o i nt er n ali z e t h e
l e n d er l oss fr o m f or e cl os ur e, as i n e q u ati o n (1 .1 6 ).
Tr a nsiti o n d y n a mi cs ar e s ol v e d b y a d a pti n g t h e al g orit h m i n Ri os- R ull [1 9 9 7 ] a n d
G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] s uit a bl y t o t h e m o d el pr es e nt e d a b o v e. S p e ci fi c all y, t h e
i niti al distri b uti o ns of o w n ers, r e nt ers a n d fl a g g e d a g e nts ar e o bt ai n e d fr o m t h e st e a d y
st at e of t h e m o d el, a n d t h e e c o n o m y is ass u m e d t o c o n v er g e b a c k t o st e a d y st at e
f oll o wi n g t h e u n a nti ci p at e d o n e-ti m e s h o c ks i n T = 3 1 p eri o ds. T h e p eri o d T v al u e
a n d p oli c y f u n cti o ns ar e o bt ai n e d fr o m t h e st e a d y st at e s ol uti o n, a n d I s ol v e f or t h e
p eri o d v al u e f u n cti o ns i n t = 0 , .., T − 1 usi n g b a c k w ar d i n d u cti o n. I n or d er t o o bt ai n
t h e p eri o d t > 0 distri b uti o ns, I first o bt ai n t h e e q uili bri u m pri c e p ∗t a n d p eri o d t
p oli c y f u n cti o ns b y e v al u ati n g p oli c y f u n cti o ns a n d h e n c e e x c ess d e m a n d i n p eri o d t
o n a fi n e gri d of pri c es, usi n g t h e v al u e a n d p oli c y f u n cti o ns i n t + 1 o bt ai n e d fr o m
b a c k w ar d i n d u cti o n. T h e e q uili bri u m pri c e p ∗t cl e ars t h e m ar k et b y s etti n g e x c ess
d e m a n d e q u al t o z er o. At t his e q uili bri u m pri c e, I t h e n u p d at e t h e distri b uti o ns as
d es cri b e d i n a p p e n di x 1. 9. 3 . C o n v er g e n c e is c h e c k e d usi n g t w o crit eri a: t h e pri c e
v e ct or { p t }
T − 1




t | < ϵ
p ;
2 6 I h a v e c o n si d er e d fi n e r gri d s f or r o b u st n e s s a n d f o u n d t h at t h e y d o n ot a ff e ct t h e r e s ult s
si g ni fi c a ntl y.
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a n d t h e fi n al p eri o d T distri b uti o ns d o n ot di ff er si g ni fi c a ntl y fr o m t h e st e a d y st at e




s s |) < ϵ
µ .
I n or d er t o c o m p ut e t h e w e d g e i n t h e p eri o d of t h e s h o c k t o t h e st o c h asti c st e a d y
st at e, gi v e n t h e st ati o n ar y distri b uti o ns c o m p ut e d as m e nti o n e d a b o v e, I us e t h e
f or m ul a f or t h e w e d g e gi v e n i n e q u ati o n (1 .1 6 ), a n d a p pr o xi m at e t h e p e c u ni ar y
e xt er n alit y c o m p o n e nts i n a m a n n er d es cri b e d b el o w. H a vi n g o bt ai n e d t h e w e d g e, I
c a n c o m p ar e t h e d ef a ult c h oi c e of a n i n di vi d u al o w n er wit h st at e s o t o t h at of t h e
Pl a n n er f or t h e s a m e st at e, a c c o u nti n g f or t h e w e d g e. T h e di ff er e n c e i n d ef a ult r at es
u n d er t h e Pl a n n er a n d t h e d e c e ntr ali z e d s ol uti o n is t h e n o bt ai n e d b y a g gr e g ati n g t h e
i n di vi d u al a n d Pl a n n er d ef a ult c h oi c es a cr oss t h e distri b uti o n of o w n ers.
1. 9. 2. 2 A p p r o xi m a ti n g p ri c e r e s p o n si v e n e s s
A k e y p art of t h e P E t er m is ∆ p
∆ H
, t h e pri c e i m p a ct of a n a d diti o n al u nit s u p pli e d
o n t h e m ar k et. T h er e is n o cl os e d f or m e x pr essi o n f or h o us e pri c e d et er mi n ati o n, a
f e at ur e s h ar e d wit h ot h er m o d els w h er e ass et pri c es ar e d et er mi n e d t hr o u g h a m ar k et
cl e ari n g c o n diti o n. H e n c e, a p pr o xi m ati o n is r e q uir e d.
T his is d o n e b y c al c ul ati n g t h e sl o p e of t h e h o usi n g d e m a n d c ur v e at t h e c o m p etiti v e
e q uili bri u m pri c e. I n t h e tr a nsiti o n al d y n a mi cs al g orit h m, t h e e q uili bri u m pri c e i n
e a c h p eri o d is c o m p ut e d b y s ol vi n g f or t h e p oli c y f u n cti o ns at e a c h g u ess e d pri c e i n
a pri c e gri d, a n d usi n g t h e m t o o bt ai n e x c ess d e m a n d c orr es p o n di n g t o e a c h pri c e.
T h e e q uili bri u m pri c e is t h e n t h e gri d pri c e t h at s ets e x c ess d e m a n d t o z er o i n t h at
p eri o d. Wit h a fi n e e n o u g h pri c e gri d, t h er e is c o nsi d er a bl e v ari ati o n i n t h e p oli c y
f u n cti o ns a n d p arti c ul arl y h o usi n g d e m a n d wit h pri c es. I i nt er p ol at e a ’s m o ot h’
h o usi n g d e m a n d f u n cti o n ( a c ur v e) al o n g t h e pri c e gri d usi n g a c u bi c s pli n e, a n d t h e n
c h o os e a s m all e n o u g h i nt er v al ar o u n d t h e e q uili bri u m pri c e wit h w hi c h t o c al c ul at e
h o w t h e e q uili bri u m pri c e w o ul d c h a n g e al o n g t h e d e m a n d ’ c ur v e’. T h e pri c e i m p a ct is
t h e n t h e i n v ers e of t h e sl o p e of t h e h o usi n g d e m a n d f u n cti o n at t h e e q uili bri u m pri c e.
1. 9. 2. 3 A p p r o xi m a ti n g t h e p e c u ni a r y e x t e r n ali t y
Tr a nsiti o n al d y n a mi cs d et er mi n e t h e c o m p etiti v e e q uili b ri u m s ol uti o n t o t h e m o d el of
s e cti o n 1. 2 f oll o wi n g a s h o c k t o t h e st o c h asti c st e a d y st at e. T h e ulti m at e o bj e cti v e is
t o c o m p ut e t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt s ol uti o n al o n g t h e tr a nsiti o n p at h.
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O n e c a n e v al u at e p e c u ni ar y e xt er n aliti es i n st e a d y st at e, i nt er pr et e d as a p ert ur b ati o n
i n d u c e d b y m ar gi n all y c h a n gi n g s o m e p ar a m et er t h at i n d u c es m or e f or e cl os ur es ( e. g.
t h e tr a ns a cti o n c ost f or s ell ers). A f e at ur e of t h e P E e x pr essi o n i n e q u ati o ns (1 .1 8 − 1 .1 9 )
t h at a ff e cts t h e Pl a n n er’s c h oi c e of d ef a ult is t h at t h e p oli c y f u n cti o ns, pri c e i m p a ct
a n d t h e e xt er n alit y t er m s h o ul d b e d et er mi n e d j oi ntl y. T his is c o m p ut ati o n all y
di ffi c ult, b ut c a n b e d o n e i n st e a d y st at e. D oi n g s o, I fi n d t h at st e a d y st at e p e c u ni ar y
e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e ar e p o siti v e b ut i nsi g ni fi c a nt a n d d o n ot
l e a d t o Pl a n n er d ef a ult c h oi c es t h at v ar y si g ni fi c a ntl y fr o m t h e d e c e ntr ali z e d o ut c o m e.
I d e all y, o n e w o ul d c arr y o ut a si mil ar e x er cis e t o e v al u at e p e c u ni ar y e xt er n aliti es
al o n g t h e tr a nsiti o n p at h. H o w e v er, t his a p pr o a c h is di ffi c ult t o c arr y o ut w h e n
c o nsi d eri n g tr a nsiti o ns f oll o wi n g a s h o c k, s o o n e is i nt er est e d i n fi n di n g a n a p pr o xi m at e
r e pr es e nt ati o n of h o w t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y w o ul d a ff e ct a g e nt’s d ef a ult c h oi c es if
t h e y i nt er n ali z e d t h e m. It is i m p ort a nt t o us e t h e a p pr o pri at el y d e fi n e d v al u e f u n cti o ns
i n or d er t o c o m p ut e t h e a p pr o xi m at e p e c u ni ar y e xt er n alit y. F or e x a m pl e, if o n e is
i nt er est e d i n j ust t h e P E c o m p o n e nt of t h e w e d g e ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e a n d
t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y t h at aris es t h er efr o m, o n e w o ul d us e t h e v al u e f u n cti o ns
d e fi n e d as i n s e cti o n 1. 2 .
A p p r o xi m a ti o n: If t h e p e c u ni a r y e xt e r n alit y ( P E ) c o m p o n e nt of t h e w e d g e e v al u at e d
at t h e c o m p etiti v e e q uili b ri u m i s n ot t o o l a r g e, t h e n it i s a p p r o xi m at el y e q u al t o t h e
P E b a s e d w e d g e e v al u at e d at t h e Pl a n n e r’ s s ol uti o n .
T his a p pr o xi m ati o n is n ot li k el y t o h ol d if t h e Pl a n n er’s s ol uti o n di ff ers c o nsi d er a bl y
fr o m t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m all o c ati o n, w hi c h w o ul d t e n d t o o c c ur if t h e P E
w er e l ar g e i n a bs ol ut e v al u e. Si n c e t h e p oli c y f u n cti o ns a n d distri b uti o ns ar e f u n cti o ns
of t h e ass et pri c e, a n d t h e ass et pri c e i n e q uili bri u m cl e ars t h e h o usi n g m ar k et, t h e
e x c ess d e m a n d f u n cti o n f or t h e Pl a n n er w o ul d t e n d t o v ar y wit h t h e pri c e a n d h e n c e
t h e P E t er m w hi c h d e p e n ds o n t h e e q uili bri u m pri c e a n d t h e p oli c y f u n cti o ns a n d
distri b uti o ns w o ul d als o t e n d t o v ar y wit h t h e pri c e. If t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m
a n d Pl a n n er e q uili bri u m pri c es ar e n ot t o o f ar a p art, o n e c a n us e c o nti n uit y b as e d
ar g u m e nts (f oll o wi n g St o k e y et al. [1 9 8 9 ], C h att erj e e et al. [2 0 0 7 ]) usi n g dis cr et e c h oi c e
p r o b a biliti e s i nst e a d of i n di c at or v ari a bl es t o ar g u e t h at t h e a b o v e a p pr o xi m ati o n is
r e as o n a bl e.
W h at t his a p pr o xi m ati o n i m pli es is t h at o n e c o ul d us e t h e c o m p etiti v e e q uili bri-
u m / d e c e ntr ali z e d s ol uti o n al o n g t h e tr a nsiti o n p at h a n d t h e P E t er ms c al c ul at e d
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Fi g ur e 1. 8: T h e p e c u ni a r y e x t e r n ali t y e v al u a t e d a t t h e c o m p e ti ti v e e q uili b-
ri u m a n d t h e c o m p u t a ti o n al a p p r o xi m a ti o n
at t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m s ol uti o n f or e a c h p eri o d i n or d er t o a p pr o xi m at e t h e
c orr e cti v e p oli c y a n d t h e Pl a n n er’s c h oi c e. T his is r e pr es e nt e d i n Fi g ur e 1. 8 a n d t h e
f oll o wi n g dis c ussi o n pr o vi d es a bri ef j usti fi c ati o n.
G oi n g f r o m t h e P E t e r m t o di s c r e t e c h oi c e p r o b a bili ti e s
T h e first st e p of t h e a p pr o a c h l ai d o ut a b o v e is t o us e t h e p oli c y a n d d e nsit y f u n cti o ns
e v al u at e d at t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m, al o n g wit h t h e P E t er ms e v al u at e d usi n g
t h e s a m e f u n cti o ns a n d f or a gi v e n pri c e i m p a ct ( ∂ p
∂ H
), i n or d er t o r e pr es e nt t h e c h oi c e
pr o b a biliti es of t h e Pl a n n er.
C h oi c e pr o b a biliti es ar e d eri v e d fr o m t h e dis cr et e c h oi c es of a g e nts b y ass u mi n g t h at
a g e nts c h o os e a n o pti o n wit h a c ert ai n tr e m bli n g h a n d p ossi bilit y of err or:
V i + ϵ i ⪌ V j + ϵ j
T h e di ff e r e n c e i n err or t er ms (ϵ i − ϵ j ) i n t h e n ass u m e d t o b e dr a w n fr o m t h e T y p e- 1
e xtr e m e v al u e ( G u m b el) distri b uti o n. As is c o m m o nl y k n o w n (s e e e. g. Tr ai n [2 0 0 9 ]),
t his i m pli es t h at t h e pr o b a bilit y of c h o osi n g i is t h e n gi v e n b y e x p ( V i )
e x p ( V i ) + e x p ( V j )
.
I n t h e c o nt e xt of t h e h o usi n g m o d el of s e cti o n 1. 2 , t h e pri v at e c h oi c e of r e p a y m e nt
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o v er s al e or d ef a ult o c c urs if:
V c (y t , at , Bt , δht ) ≥ m a x
{︃
V s (y t , at , Bt , δht ), V
d (y t , at , Bt , δht )
}︃
N o w, t h e S o ci al Pl a n n er’s c orr es p o n di n g r e p a y m e nt c h oi c e di ff ers fr o m t h e pri v at e
c h oi c e b y a c c o u nti n g f or t h e e xt er n alit y t er m, P E (t):
V c˜ (y t , at , Bt , δht ) ≡ V
c (y t , at , Bt , δht ) +P E (t) ≥ m a x
(︂
V s (y t , at , Bt , δht ), V
d (y t , at , Bt , δht )
)︂
L et P s (y t , at , Bt , δht ) d e n ot e t h e pri v at e s al e pr o b a bilit y, a n d P
d (y t , at , Bt , δht ) d e n ot e
t h e pri v at e d ef a ult pr o b a bilit y f or a n a g e nt wit h st at e v e ct or (y t , at , Bt , δht ). E x pl oiti n g
t h e distri b uti o n al ass u m pti o n, t h e pr o b a bilit y of d ef a ult (f or e x a m pl e) c a n b e writt e n
as:
P d (y t , at , Bt , δht ) =
e x p
[︂




V c (y t , at , Bt , δht )
(︂
+ e x p
(︁
V s (y t , at , Bt , δht )
)︁
+ e x p
(︁
V d (y t , at , Bt , δht )
)︁
H e n c ef ort h, til d es ar e us e d t o d e n ot e t h e Pl a n n er’s c h oi c e of v ari a bl es. H e n c e,
P d˜ (y t , at , Bt , δht ) =
e x p
)︂




V c˜ (y t , at , Bt , δht )
]︂
+ e x p
(︃
V s (y t , at , Bt , δht )
)︃
+ e x p
(︃
V d (y t , at , Bt , δht )
)︃
Si n c e V c˜ (y t , at , Bt , δht ) ≡ V
c (y t , at , Bt , δht ) + P E (t), t his c a n b e writt e n as:
P d˜ (y t , at , Bt , δh t ) =
e x p
(︂










+ e x p
(︂
V s (y t , at , Bt , δh t )
)︂
+ e x p
(︂
V d (y t , at , Bt , δh t )
)︂
Si mil arl y,
P s˜ (y t , at , Bt , δh t ) =
e x p
(︂










+ e x p
(︂
V s (y t , at , Bt , δh t )
)︂
+ e x p
(︂
V d (y t , at , Bt , δh t )
)︂
O n e c a n d eri v e t h e Pl a n n er’s c h oi c e pr o b a biliti es e x pr ess e d i n t er ms of t h e pri v at e
c h oi c e pr o b a biliti es as f oll o ws:
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1




V c (y t , at , Bt , δht )
}︃
+ e x p
(︂




V d (y t , at , Bt , δht )
{︁
P d˜ (y t , at , Bt , δht ) =
1
1














V d ( y t , at , Bt , δh t )
(︁
=














V d ( y t , at , Bt , δh t )
)︂ P d (y t , at , Bt , δht )
N ot e t h at P d˜ (y t , at , Bt , δht ) > P
d (y t , at , Bt , δht ) if
e x p
(︂










V d (y t , at , Bt , δh t )
)︂ P d (y t , at , Bt , δh t ) < 0
As e x p (.) ≥ 0 a n d P d (y t , at , Bt , δht ) ≥ 0 , t his is p ossi bl e o nl y if
(︂
e x p (P E (t)) − 1
)︂
<
0 , w hi c h o c c urs if P E (t) < 0 . As is i nt uiti v e t h e n, if t h e n et e xt er n alit y fr o m r e p a y m e nt
is n e g ati v e ( d u e t o a gr e at er i m p a ct o n ass et b u y ers r at h er t h a n s ell ers), t h e Pl a n n er
c h o os es t o d ef a ult m or e t h a n t h e pri v at e a g e nt d o es.
P e c u ni ar y e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h d ef a ult c h oi c e, e x pr ess e d usi n g dis cr et e c h oi c e
p r o b a biliti e s , will b e a c o nti n u o us f u n cti o n of t h e pri c e p . T h e g a p / w e d g e b et w e e n t h e
a g gr e g at e e x c ess h o usi n g d e m a n d f u n cti o n i n t h e c o m p etiti v e a n d c o nstr ai n e d e ffi ci e nt
all o c ati o ns st e ms fr o m t h es e p e c u ni ar y e xt er n aliti es, a n d as t h e h o usi n g d e m a n d a n d
s u p pl y f u n cti o ns ar e c o nti n u o us i n p , s o is t h e w e d g e. H e n c e, if p e c u ni ar y e xt er n aliti es
e v al u at e d at t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m pri c e p ∗ ar e s m all, t h e n t h e n ei g h b or h o o d of
p ∗ , si n c e P E is c o nti n u o us i n p , t h e p e c u ni ar y e xt er n aliti es s h o ul d r e m ai n s m all a n d
t h us t h e s o ci al pl a n n er’s e x c ess d e m a n d f u n cti o n s h o ul d b e cl os e t o z er o. T h us, t h e
pl a n n er’s e q uili bri u m pri c e p̂ s h o ul d b e cl os e t o p ∗ a n d t h er ef or e P E ( p̂ ) ≈ P E (p ∗ ).
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G oi n g f r o m di s c r e t e c h oi c e p r o b a bili ti e s t o e x c e s s d e m a n d p r o b a bili t y f u n c-
ti o n s
T h e e x c ess d e m a n d f u n cti o n is d e fi n e d as:





ω (s t )d µ










σ (s t ) + δ (s t )
[︂
d µ O (s t )
O n e c a n si mil arl y d e fi n e a n e x c ess d e m a n d pr o b a bilit y f u n cti o n as:





P b (s t )d µ










P s (s t ) + P
d (s t )
)︁
d µ O (s t )
U nli k e t h e e x c ess d e m a n d f u n cti o n, t h e e x c ess d e m a n d pr o b a bilit y f u n cti o n 2 7 is
g e n er all y c o nti n u o us i n pri c es i n t h e n u m eri c al s ol uti o n. M or e i m p ort a ntl y, o n e c a n
d e fi n e t h e Pl a n n er’s e x c ess d e m a n d f u n cti o n e v al u at e d usi n g t h e c h oi c e pr o b a biliti es
d eri v e d a b o v e as f oll o ws:





P b (s t )d µ










P s˜ (s t ) + P
d˜ (s t )
)︁
d µ O (s t )
T h e d e m a n d si d e of t h e a b o v e e x pr essi o n is u n c h a n g e d, as t h e Pl a n n er d o es n ot
i nt er v e n e o n t h at m ar gi n. H o w e v er, n ot e t h at if P s˜ (s t ) ≤ P
s (s t ) a n d P
d˜ (s t ) ≤ P
d (s t ),
t h e n z Ps p (p t ) ≥ z
P (p t ). I n p arti c ul ar, t his i m pli es t h at at t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m




t ) ≥ 0 a n d h e n c e t h e e q uili bri u m pri c e u n d er t h e Pl a n n er, p t˜ ≥ p
∗
t .
F urt h er, fr o m t h e Pl a n n er’s c h oi c e pr o b a bilit y e x pr essi o ns, t h e d e vi ati o n |P j˜ (s t ) −
P j (s t )| is pr o p orti o n al t o P E (t). H e n c e, if P E (t) is s m all, P
j˜ (s t ) ≈ P
j (s t ).
1. 9. 2. 4 A p p r o xi m a ti n g t h e L a g r a n g e m ul ti pli e r o n t h e b o r r o wi n g c o n-
s t r ai n t
A n i m p ort a nt c o m p o n e nt of t h e e x pr essi o n f or c oll at er al e xt er n aliti es i n e q u ati o n ( 1. 1 9 )
is t h e L a gr a n g e m ulti pli er, η . I a p pr o xi m at e t h e L a gr a n g e m ulti pli er b y t a ki n g t h e
di ff er e n c e b et w e e n t h e m ar gi n al utilit y of c o ns u m pti o n f or a b u y er, u c (y + a R − a
′
−
2 7 I fi n d t h at u si n g t h e e x c e s s d e m a n d pr o b a bilit y f u n cti o n t o d et er mi n e e q uili b ri u m p ri c e s yi el d s
al m o st e q ui v al e nt r e s ult s.
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ι p h, χ h), a n d t h e n u m eri c al d eri v ati v e w.r.t B of t h e e x p e ct e d o w n er v al u e f u n cti o n,
e q u ati o n (1 .1 9 ), t h e l att er b ei n g e v al u at e d i n t h e n ei g h b or h o o d of t h e b orr o wi n g li mit.
Alt h o u g h e n v el o p e c o n diti o ns d o n ot a p pl y at t h e b o u n d ar y of t h e c h oi c e s et, i. e. t h e
b orr o wi n g li mit, I a p pr o xi m at e t h e first or d er c o n diti o n f or b orr o wi n g c h oi c e ( w hi c h





a n d V o (y, a, b, δ h ) i n a m a n n er si mil ar t o Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ]:
u c (y + a R − a
′






− p h, χ h ) +











(q B ′ B
′ + q )
= η (y, a ) ( 1. 2 5)
I t h e n a p pr o xi m at e t h e e x pr essi o n a b o v e i n a l eft n ei g h b or h o o d of t h e b orr o wi n g
li mit.
1. 9. 3 U p d a ti n g t h e r e n t e r, o w n e r a n d fl a g g e d a g e n t s’ di s t ri-
b u ti o n s
Gi v e n t h e i niti al distri b uti o ns of o w n ers, r e nt ers a n d fl a g g e d a g e nts (µ O0 , µ
R
0 a n d
µ a ut0 r es p e cti v el y)
2 8 , t h e p oli c y f u n cti o ns
{︃
a ′(s ), b′(s ), ω(s ), σ(s ), δ(s )
}︃
a n d t h e tr a n-
siti o n m atri x f or t h e M ar k o v e n d o w m e nt pr o c ess Π , t his s e cti o n d es cri b es h o w t o
u p d at e distri b uti o ns
(︂
µ O , µR , µa ut
)︂
i n a gi v e n p eri o d t o n e w distri b uti o ns d e n ot e d
b y
[︂
T µ O , T µR , T µa ut
{︁
i n t h e n e xt p eri o d, w h er e T is t h e u p d ati n g o p er at or. T his
a p pr o a c h a d a pts t h e pr o c e d ur e f or u p d ati n g distri b uti o ns i n a st a n d ar d h et er o g e n e o us
a g e nt m o d el as d es cri b e d i n H e er a n d M a uss n er [2 0 0 9 ] t o a h o usi n g m o d el wit h
d ef a ult ers, r e nt ers a n d o w n ers (s e e als o C or b a e a n d Q ui nti n [2 0 1 5 ]).
L et t h e s et of s a vi n gs c h oi c es b e A , t h e s et of l o a n b al a n c es b e B , t h e gri d of
e n d o w m e nts b e Y a n d t h e s et of d e pr e ci ati o n s h o c ks b e ∆ h .
T h e u p d ati n g pr o c ess f or t h e distri b uti o ns is:
• R e nt er distri b uti o n (µ R ):





1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗
(︂
1 − ω (y, a )
(︁
∗ Π( y, y ′) ∗ d µ R (y, a )
2 8 It i s a s s u m e d i n t h e q u a ntit ati v e m o d el t h at all a g e nt s a r e r e nt er s i n t h e b e gi n ni n g, a n d h e n c e
t h er e i s n o m a s s of fl a g g e d d ef a ult e r s.
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1 { a ′ ( y, a, b, δ h ) = a ′ } ∗
(︂
σ (y, a, b, δ h )
)︂






1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗ θ ∗ Π( y, y
′
) ∗ d µ a ut (y, a ) ( 1. 2 6)
• O w n er distri b uti o n (µ O ) :

















1 { a ′ ( y, a, b, δ h ) = a ′ } ∗ 1 { δ m b = b ′ } ∗
(︂








h )∗ Π( y, y






1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗ 1 { b ′ ( y, a ) = b ′ } ∗ ω (y, a ) ∗ Π( y, y
′
) ∗ d µ R (y, a ) ( 1. 2 7)
• Fl a g g e d a g e nts’ distri b uti o n (µ a ut ) :









1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗ ( 1 − θ ) ∗ Π( y, y
′










1 { a ′ ( y, a, b, δ h ) = a ′ } ∗ δ (y, a, b, δ h ) ∗ Π( y, y
′) ∗ d µ O (y, a, b, δ h ) ( 1. 2 8)
H er e, 1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } is a n i n di c at or f or w h et h er t h e s a vi n gs p oli c y f u n cti o n f or a n a g e nt
wit h st at e (y, a ) yi el ds s a vi n g l e v el a ′. Si mil arl y, 1 { b ′ ( y, a ) = b ′ } is a n i n di c at or f or w h et h er
t h e l o a n b al a n c e c h oi c e f or a r e nt er wit h st at e (y, a ) yi el ds l o a n b al a n c e b ′. Gi v e n
t h e g e o m etri c m ort g a g e d e c a y p ar a m et er δ m , 1 { δ m b = b ′ } is a n i n di c at or f or w h et h er a n
o w n er wit h b al a n c e b m o v es t o b al a n c e b ′ i n t h e n e xt p eri o d.
I n or d er t o c o m p ut e t h e st ati o n ar y distri b uti o ns
]︂
µ O , µR , µa ut
(︃
, u p d at e t h e i niti al
distri b uti o ns
)︃






usi n g t h e e q u ati o ns a b o v e.
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1. 9. 4 A n al t e r n a ti v e f o r m ul a ti o n of t h e S o ci al W elf a r e F u n c-
ti o n




µ j , µ− j , Qj (s j , s
′ j )
}︃
, w h er e Q (., ., .) is t h e tr a nsiti o n m atri x fr o m st at e s j t o s
′ j f or
a n i n di vi d u al a g e nt a n d T (., ., .) is t h e u p d ati n g o p er at or. B el o w, I d o n ot us e t h e
s u p ers cri pt j t o di ff er e nti at e b et w e e n t h e st at e v e ct or a n d st at e s p a c e S j f or o w n ers
a n d r e nt ers, t o a v oi d f urt h er c u m b ers o m e n ot ati o n. I als o a b us e n ot ati o n r e g ar di n g t h e
st at e s p a c es { Y, A, B, ∆ h } i n or d er t o e c o n o mis e o n s p a c e. I n p arti c ul ar, a g gr e g ati n g
o v er t h e st at e s p a c e f or c urr e nt o w n ers (f or e. g.) is r e pr es e nt e d b y
(︂
( y, a, b, δ h ) ∈ Y × A × B × ∆ h ,









. T h e c o ns u m pti o n, s a vi n g a n d l o a n
c h oi c es ar e p oli c y f u n cti o ns, as t h e us e of t h e r es p e cti v e v al u e f u n cti o ns i n di c at es.
I n t h e f oll o wi n g, I c o nsi d er a n alt er n ati v e f or m ul ati o n of t h e S W F t h at t h e c o n-
str ai n e d Pl a n n er m a xi mi z es. I us e t h e e q u ati o ns of m oti o n f or t h e distri b uti o ns fr o m
a p p e n di x 1. 9. 3 t o d eri v e t his e x pr essi o n.
A g gr e g at e w elf ar e a m o n g o w n ers, r e nt ers a n d fl a g g e d a g e nts is:
W O R =
{︁
( y, a ) ∈ Y × A
}︁
u (c, h ) +
(︂
s ′ ∈ S ′ β
(︁
ω (y, a ) ∗ V o (y ′, a′, b′, δ
′
h ) ∗ Q
o (s, s ′)
+
)︁
1 − ω (y, a )
(︁
∗ V r (y ′, a′) ∗ Q r (s, s ′)
)︁
)︂




( y, a ) ∈ Y × A
u (c, h ) +
]︂
s ′ ∈ S ′
β
(︃
θ ∗ V r (y ′, a′)∗ Q r (s, s ′) +( 1 − θ )∗ V a ut (y ′, a′)∗ Q a ut (s, s ′)
)︃
(︃
∗ d µ a ut (y, a )
+
)︃
( y, a, b, δ h ) ∈ Y × A × B × ∆ h
(︂
u (c, χ h ) +
)︂
s ′ ∈ S ′
β
(︂
( 1− δ )∗
)︂
( 1− σ )∗ V o (y ′, a′, b′, δ
′
h )∗ Q
o (s, s ′) + σ ∗ V r (y ′, a′)∗ Q r (s, s ′)
(︂
+ δ ∗ V a ut (y ′, a′) ∗ Q r (s, s ′)
)︂
(︂
∗ d µ O (y, a, b, δ h ) ( 1. 2 9)
T his n ot ati o n is a w k w ar d, as it s u bs u m es t h e f ut ur e distri b uti o ns of o w n ers a n d
r e nt ers,
)︂
µ
′ O , µ
′ R
(︂
, i nt o t h e pr o d u cts of t h e o pti m al b u yi n g /s elli n g / d ef a ulti n g c h oi c es
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wit h t h e c u r r e nt d e nsiti es f or o w n ers a n d r e nt ers. It is e asi er t o d e m o nstr at e t h e
e xt er n alit y w e d g e usi n g t h e e x pr essi o n i n e q u ati o n (1 .2 9 ) r at h er t h a n t h e r e c ursi v e
o n e i n e q u ati o n (1 .1 5 ).
F urt h er, as dis c uss e d a b o v e, t h e Pl a n n er als o c ar es a b o ut t h e a m o u nt r e c o v er e d b y
l e n d ers d uri n g a f or e cl os ur e:
{︃
( y, a, b, δ h ) ∈ Y × A × B × ∆ h
}︃
δ (y, a, b, δ h ) ∗ mi n { κ p h, b } +
(︂




∗ d µ O (y, a, b, δ h )
( 1. 3 0)
T h us, t h e t ot al w elf ar e f u n cti o n f or t h e e c o n o m y b as e d o n t h e tr a nsiti o n f u n cti o n
o p er at ors is o bt ai n e d b y a d di n g u p e q u ati o ns (1 .2 9 ) a n d (1 .3 0 ):
W =
{︁
( y , a ) ∈ Y × A
}︁
u ( c, h ) + β
(︂
s ′ ∈ S ′
(︁















⏞ ⏟ ⏟ ⏞
R e n t e r ’ s w e l f a r e
+
)︁
















( y , a )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
R e n t e r s ’ w e l f a r e c o n t d .
(︁
( y , a ) ∈ Y × A
)︁
u ( c, h ) + β
]︂


























( y , a )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
F l a g g e d a g e n t s ’ w e l f a r e
)︃
( y , a, b, δ h ) ∈ Y × A × B × ∆ h
(︂
u ( c, χ h ) + β
)︂
( 1 − δ ) ∗
(︂
( 1 − σ ) ∗ V o ( y ′ , a′ , b′ , δ
′
h ) ∗ Q
o ( s, s ′ ) + σ ∗ V r ( y ′ , a′ ) ∗ Q r ( s, s ′ )
)︂
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
O w n e r s ’ w e l f a r e














( y , a, b, δ h )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
O w n e r s ’ w e l f a r e ( c o n t d . )
+
(︂
( y , a , b , δ h ) ∈ Y × A × B × ∆ h
)︂
δ ∗ mi n { κ p h, b } +
(︂






( y , a, b, δ h )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
L e n d e r s ’ w e l f a r e
( 1. 3 1 )
1. 9. 5 Pl a n n e r’ s d ef a ul t c h oi c e a n d e n v el o p e c o n di ti o n s
T his a p p e n di x f e at ur es a pr o of of pr o p ositi o n 1 a b o ut t h e d ef a ult c h oi c e of a Pl a n n er,
pr o vi d es a c o m pl et e e x pr essi o n f or t h e t ot al p e c u ni ar y e xt er n alit y a n d its distri b uti v e
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c o m p o n e nt, a n d d eri v es e n v el o p e c o n diti o ns.
1. 9. 6 D ef a ul t c h oi c e
P r o p o si ti o n 1: T h e Pl a n n er c h o os es d ef a ult (δ (y, a, b, δ h ) = 1) f or a n o w n er if:
V d (y, a, b ) − m a x
{︃
V s (y, a, b, δ h ), V
c (y, a, b, δ h )
}︃
+ mi n { κ p h, b } − b
⏞ ⏟ ⏟ ⏞
L e n d e r l o s s f r o m f o r e cl o s u r e
+ P E⏞ ⏟ ⏟ ⏞
p e c u ni a r y e x t e r n ali t y
> 0 ( 1. 3 2)
P r o of. T h e a p pr o a c h h er e is t o us e a p ert ur b ati o n ar g u m e nt i n t h e s pirit of D a vil a
et al. [2 0 1 2 ]. T hr o u g h o ut t h e pr o of, I us e t h e e x pr essi o n f or t h e S W F i n e q u ati o n
(1 .3 1 ). H e n c e, t h e c o nstr ai n e d Pl a n n er’s pr o bl e m is t o m a xi mi z e e q u ati o n (1 .3 1 ) w.r.t
δ (y, a, b, δ h ) s u bj e ct t o ot h er d e c e ntr ali z e d c h oi c es a n d e q uili bri u m l o a n a n d h o us e
pri c e r el ati o ns hi ps.
L et t h e Pl a n n er’s d ef a ult c h oi c e b e δ (y, a, b, δ h ). C o nsi d er a p ert ur b ati o n w h er e t h e
p ositi v e m ass d µ O (y, a, b, δ h ) of o w n ers wit h st at e (y, a, b, δ h ) f or w h o m t h e u ni q u e
o pti m al c h oi c e is t o d ef a ult ar e n o w s wit c h e d t o n o n- d ef a ulti n g st at us, i. e. t h e y s wit c h
fr o m δ (y, a, b, δ h ) = 1 t o δ (y, a, b, δ h ) = 0. T his r e d u c es h o usi n g s u p pl y b y a n a m o u nt
∆ H = d µ O (y, a, b, δ h ), a n d I d e n ot e t h e r es ulti n g pri c e c h a n g e b y ∆ p ≥ 0 . Fi n all y, l et
t h e c h a n g e i n f eli cit y of a n a g e nt d u e t o a pri c e c h a n g e b e d e n ot e d b y ∆ p u (c, h ; p ).





V c (y, a, b, δ h ), V
s (y, a, b, δ h )
[︂
− V d (y, a, b )
{︁
∗ d µ O (y, a, b, δ h )
− mi n { κ p h − b, 0 } ∗ d µ O (y, a, b, δ h )
+
}︁













) ∗ ( 1 − ι) ∗ ∆ p + ∆ p u (c, χ h ; p )
(︁
























h ) ∗ χ { κ p h < b ′ } ∗ ∆ p
)︂
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+
{︃



























h ) ∗ ∆ p u (c, h ; p )
{︁










































∗ ∆ p u (c, h ; p )
(︁









Usi n g t h e first or d er a p pr o xi m ati o n u
′
(c ) ∆c ≈ ∆ u , c o nsi d er f or e x a m pl e t h e c h a n g e
i n utilit y of s ell ers d u e t o t h e pri c e c h a n g e. S ell er c o ns u m pti o n is c = y + a R + p ∗ ( 1 − κ h −
δ h ) − b − a
′
− ρ , s o ∆ c = ( 1 − κ h − δ h ) ∆p . H e n c e, ∆ p u (c, h ; p ) = u c (c, h ; p ) ∗ ( 1 − κ h − δ h ) ∗
∆ p = − u c (c, h ; p ) ∗ ( 1 − κ h − δ h ) ∗
∆ p
∆ H
∗ d µ O (y, a, b, δ h ). Si mil arl y, f or o w n ers w h o r e p a y,
t h e c h a n g e i n utilit y is ∆ p u (c, χ h ; p ) = u c (c, χ h ; p ) ∗ (δ h ) ∗
∆ p
∆ H
∗ d µ O (y, a, b, δ h ); a n d f or
b u y ers, t h e c h a n g e i n utilit y is ∆ p u (c, χ h ; p ) = u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗
∆ p
∆ H
∗ d µ O (y, a, b, δ h ).





V c (y, a, b, δ h ), V
s (y, a, b, δ h )
(︃
− V d (y, a, b )
)︃
∗ d µ O (y, a, b, δ h )

















)∗ ( 1− ι)− u c (c, χ h ; p )∗ ( 1 + κ b )
)︂































h ) ∗ χ { κ p h < b ′ }
)︂















































h )∗ u c (c, h ; p )
)︂













































∗ u c (c, h ; p )
)︂













∗ d µ O (y, a, b, δ h )






V c (y, a, b, δ h ), V
s (y, a, b, δ h )
}︁
− V d (y, a, b )
)︂
− mi n { κ p h − b, 0 }
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−
{︃













) ∗ ( 1 − ι) − u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
(︂



























h ) ∗ χ { κ p h < b ′ }
}︁











































h )∗ u c (c, h ; p )
)︂















































∗ u c (c, h ; p )
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∗ d µ O (y, a, b, δ h )
As t h e Pl a n n er’s o pti m al c h oi c e assi g ns all a g e nts wit h st at e (y, a, b, δ h ) t o d ef a ult,
t h e p ert ur b ati o n s h o ul d n ot i n cr e as e w elf ar e. F urt h er, if t h er e w er e n o c h a n g e i n
w elf ar e, t h e n d ef a ult a n d t h e pr ef err e d o pti o n b et w e e n s al e or r e p a y m e nt w o ul d b ot h
b e o pti m al t o t h e Pl a n n er f or a g e nts wit h st at e (y, a, b, δ h ). As w e h a v e ass u m e d t h at
d ef a ult is t h e u ni q u e o pti m al c h oi c e f or t h e Pl a n n er f or a g e nts wit h st at e (y, a, b, δ h ),
t h e p ert ur b ati o n m ust yi el d stri ctl y l o w er w elf ar e. H e n c e, ∆ W < 0 , a n d si n c e
d µ O (y, a, b, δ h ) > 0 , t h e e x pr essi o n i n br a c es m ust b e n e g ati v e. T h us, t h e Pl a n n er
c h o os es d ef a ult if t h e f oll o wi n g c o n diti o n h ol ds:
(︂
V d (y, a, b ) − m a x
)︂
V c (y, a, b, δ h ), V
s (y, a, b, δ h )
(︂ )︂


















) ∗ ( 1 − ι) u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
(︂





























h ) ∗ χ { κ p h < b ′ }
(︂













































h )∗ u c (c, h ; p )
(︂

















































∗ u c (c, h ; p )
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1. 9. 6. 1 T h e P e c u ni a r y e x t e r n ali t y
B as e d o n t h e a b o v e d eri v ati o n, I e x pr ess t h e t ot al p e c u ni ar y e xt er n alit y ass o ci at e d
wit h d ef a ult c h oi c e f or m ar gi n al c h a n g es i n s u p pl y ( wit h ∆ p
∆ H
≤ 0 ) as:
P E =
{︃













) ∗ ( 1 − ι) u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
(︂


























h ) ∗ χ { κ p h < b ′ }
}︁











































h )∗ u c (c, h ; p )
)︂















































∗ u c (c, h ; p )
(︂











1. 9. 6. 2 T h e di s t ri b u ti v e e x t e r n ali t y e x p r e s si o n










u c (c, h ) ∗ σ (y, a, b, δ h ) ∗ ( 1 − κ h − δ h ) ∗ d µ
O (y, a, b, δ h )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞










u c (c, h ) ∗
(︂ )︂
1 − σ (y, a, b, δ h )
(︂ )︂
1 − δ (y, a, b, δ h )
(︂ )︂
∗ δ h ∗ d µ
O (y, a, b, δ h )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞






u c (c, h ) ∗ ω (y, a ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗ d µ
R (y, a )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞










κ ∗ 1 { κ p h < b } ∗ δ (y, a, b, δ h ) ∗ d µ
O (y, a, b, δ h )
⏞ ⏟ ⏟ ⏞





( 1. 3 3)
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P e c u ni a r y e x t e r n ali ti e s a n d
c o n s t r ai n e d i n e ffi ci e n c y i n a n
i n t e r m e di a t e d di r e c t e d s e a r c h
m o d el of t h e h o u si n g m a r k e t
2. 1 I n t r o d u c ti o n
T h e q u a ntit ati v e lit er at ur e o n h o usi n g m ar k ets i n a h et er o g e n e o us a g e nts e n vir o n m e nt
h as i n cr e asi n gl y st u di e d t h e 2 0 0 6- 2 0 1 1 h o usi n g b ust usi n g m o d els t h at i n c or p or at e
fri cti o ns i n h o us e p ur c h as e a n d s al e (s e e e. g. H e dl u n d [2 0 1 6 a ,b ], G arri g a a n d H e dl u n d
[2 0 2 0 ]). T his w as i nt e n d e d t o c a pt ur e s elli n g d el a ys a n d t h e pri c e a n d c o ns u m pti o n
d e cli n es d uri n g t h e Gr e at R e c essi o n, or t o b ett er u n d erst a n d t h e i nt er a cti o n of s u c h
fri cti o ns wit h ot h er f a ct ors b e hi n d t h e h o usi n g cr as h (s u c h as ti g ht er cr e dit or i n c o m e
s h o c ks). O n e q u esti o n t h at h as hit h ert o n ot b e e n e x pl or e d i n t h e lit er at ur e is a b o ut
t h e pr es e n c e a n d c orr e cti v e p oli c y i m pli c ati o ns of p e c u ni ar y e xt er n aliti es ass o ci at e d
wit h fri cti o n al h o us e tr a d es. I n a n e n vir o n m e nt wit h fi n a n ci al fri cti o ns, o n e w o ul d
g e n er all y e x p e ct p e c u ni ar y e xt er n alit y- dri v e n i n e ffi ci e n ci es arisi n g fr o m s al e or d ef a ult
c h oi c es t h at w o ul d m oti v at e p oli c y i nt er v e nti o n. I n d e e d, t h e first c h a pt er of t his
diss ert ati o n v eri fi es t his ass erti o n i n a fri cti o nl ess or W al r a si a n h o usi n g m ar k et.
T his arti cl e c o n fir ms t h at t h e a b o v e i nt uiti o n als o h ol ds tr u e i n a n e n vir o n m e nt
wit h fri cti o n al h o us e tr a d es. It e m pl o ys a n i nt er m e di at e d dir e ct e d s e ar c h, i n c o m pl et e
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m ar k ets m o d el of t h e h o usi n g m ar k et, f oll o wi n g t h e af or e m e nti o n e d lit er at ur e. It
s h o ws t h at t h e d e cisi o n t o s ell a h o us e r at h er t h a n r e p a y m ort g a g e d e bt is c o n st r ai n e d
i n e ffi ci e nt. T h e a n al ysis is n o r m ati v e a n d e x p o st : A s o ci al pl a n n er c h o os es s al e o n
b e h alf of o w n ers i n or d er t o m a xi mi z e a s o ci al w elf ar e o bj e cti v e s u bj e ct t o m ar k et
i n c o m pl et e n ess ( d u e t o u ni ns ur a bl e i di os y n cr ati c ris k), fi n a n ci al fri cti o ns a n d tr a di n g
fri cti o ns. H e n c e, t his is a c o nstr ai n e d pl a n n er’s pr o bl e m i n t h e tr a diti o n of Sti glit z
[1 9 8 2 ] a n d G e a n a k o pl os a n d P ol e m ar c h a kis [1 9 8 6 ]. T h e pl a n n er als o t a k es t h e ot h er
d e c e ntr ali z e d c h oi c es m a d e b y a g e nts as gi v e n w h e n c h o osi n g w h et h er t o s ell a h o us e,
i. e. t h e pl a n n er o nl y i nt er v e n es al o n g t h e m ar gi n of s al e c h oi c e. F or si m pli cit y, I
ass u m e t h at t h e pl a n n er’s i nt er v e nti o n t o a ff e ct s al e c h oi c e is n ot a nti ci p at e d b y a g e nts
i n t h e e c o n o m y.
C o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y, e x pr ess e d as t h e w e d g e b et w e e n t h e pl a n n er’s c h oi c e of
s al e a n d pri v at e s al e c h oi c e, aris es d u e t o p e c u ni ar y e xt er n aliti es o p er ati n g t hr o u g h a
pri c e i n d e x. T h e fr a m e w or k i n c or p or ati n g dir e ct e d s e ar c h a n d h et er o g e n eit y i m pli es
t h at s ell ers c h o os e m ar k et ti g ht n ess, i. e. t h e br o k er-s ell er r ati o, i n h o usi n g s u b m a r k et s
di ff er e nti at e d b y t h eir c h ar a ct eristi cs s u c h as i n c o m e or ass et h ol di n gs. E a c h s u b m ar k et
is c h ar a ct eri z e d b y a di ff er e nt list ( p ost e d) pri c e.
T h e k e y ass u m pti o n t h at all o ws p e c u ni ar y e xt er n aliti es t o o p er at e is t h at all h o usi n g
tr a d es ar e i nt er m e di at e d b y br o k ers. T h e q u asi- W alr asi a n pri c e i n d e x t h at cl e ars
t h e br o k er-i nt er m e di at e d h o usi n g m ar k et a ff e cts a g e nts’ c h oi c es i n e a c h i n di vi d u al
s u b m ar k et a n d t h er e b y li n ks t h e di ff er e nt s u b m ar k ets t o g et h er. T his is t h e c h a n n el
t hr o u g h w hi c h p e c u ni ar y e xt er n aliti es 1 ass o ci at e d wit h s al e c h oi c es o p er at e. H e n c e,
t h e ass u m pti o n of br o k er-i nt er m e di at e d tr a d es t h at t h e q u a ntit ati v e lit er at ur e m a k es
f or r e as o ns of tr a ct a bilit y is i m p ort a nt i n dri vi n g t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y- b as e d
i n e ffi ci e n c y r es ults.
T h e o v er all si g n of t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y d e p e n ds o n w h et h er s ell ers or b u y ers ar e
m or e c o nstr ai n e d i n t h e a g gr e g at e. I nt uiti v el y, if s ell ers t e n d t o b e m or e c o nstr ai n e d,
t h e n h o us e s al es ar e i n e ffi ci e ntl y hi g h as i n di vi d u al s ell ers d o n ot i nt er n ali z e t h at t h e
o v er all l oss es t o ot h er s ell ers fr o m r e c ei vi n g l o w er pri c es o ut w ei g h t h e g ai ns t o b u y ers
fr o m h a vi n g t o p a y a l o w er pri c e.
W h e n t h e m o d el is e nri c h e d t o c o nsi d er d ef a ult a bl e d e bt, I fi n d t h at d ef a ult a n d
1 T h e p e c u ni ar y e xt e r n alit y st u di e d h er e i s di stri b uti v e i n n at ur e a n d ari s e s d u e t o i m p erf e ct ri s k
s h a ri n g. S e e D á vil a a n d K o ri n e k [2 0 1 8 ] f or a c h ar a ct eri z ati o n of p e c u ni ar y e xt e r n aliti e s i n m o d el s
wit h fi n a n ci al f ri cti o n s.
7 4
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
f or e cl os ur e i ntr o d u c es a n a d diti o n al i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h r e ali z e d (e x p o st )
l e n d er f or e cl os ur e l oss es or d e a d w ei g ht c osts.
Dir e ct e d s e ar c h m o d els ar e g e n er all y c o nstr ai n e d e ffi ci e nt wit h r e g ar d t o m ar k et
ti g ht n ess c h oi c e (t h e b u y er-s ell er r ati o): t h e c h oi c e of m ar k et ti g ht n ess b y a pl a n n er
s u bj e ct t o t h e s a m e s e ar c h a n d m at c hi n g fri cti o ns as pri v at e a g e nts c oi n ci d es wit h
t h e d e c e ntr ali z e d ti g ht n ess c h oi c e. Dir e ct e d s e ar c h m o d els all o w a g e nts t o tr a d e
o ff t h eir r et ur ns fr o m tr a d e ( p ost e d pri c es) wit h t h e pr o b a bilit y of b ei n g m at c h e d.
T his e n d o g e n o usl y s atis fi es t h e H osi os c o n diti o n f or e ffi ci e n c y i n s e ar c h a n d m at c hi n g
m o d els (s e e e. g. R o g ers o n et al. [2 0 0 5 ], Wri g ht et al. [2 0 2 1 ]). R es ults o n i n e ffi ci e n c y i n
dir e ct e d s e ar c h m o d els oft e n hi n g e o n i nf or m ati o n al fri cti o ns, e. g. pri v at e i nf or m ati o n
a b o ut m at c h-s p e ci fi c pr o d u cti vit y f or w or k ers ( F ai g a n d J er e z [2 0 0 5 ], G u erri eri [2 0 0 8 ]),
or pr o d u ct q u alit y f or s ell ers ( G u erri eri et al. [2 0 1 0 ], G u erri eri a n d S hi m er [2 0 1 4 ]).
I als o e x a mi n e w h et h er i n di vi d u al m ar k et ti g ht n ess c h oi c es (t h e r ati o of br o k ers t o
s ell ers i n t his fr a m e w or k) ar e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt. I s h o w t h at p e c u ni ar y e xt er n aliti es
i ntr o d u c e a w e d g e b et w e e n pri v at e a n d c o nstr ai n e d e ffi ci e nt m ar k et ti g ht n ess c h oi c e.
F or e x a m pl e, if s ell ers ar e m or e c o nstr ai n e d t h a n b u y ers, t h e n t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y
w o ul d l e a d t o a pl a n n er c h o osi n g l o w er m ar k et ti g ht n ess a n d t h er e b y r e d u ci n g t h e
pr o b a bilit y of a s u c c essf ul s al e t o k e e p t h e pri c e i n d e x hi g h a n d t h er e b y b e n e fit ot h er
s ell ers i n t h e e c o n o m y. O n e c o ul d alt er n ati v el y e x pr ess t his i n e ffi ci e n c y i n t er ms of
list pri c es: pri v at e s ell ers s et list pri c es t h at ar e t o o l o w r el ati v e t o t h e e ffi ci e nt l e v el.
T o t h e b est of m y k n o wl e d g e, t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y of ti g ht n ess c h oi c e ( or
list pri c es) d u e t o p e c u ni ar y e xt er n aliti es h as n ot b e e n d eri v e d b ef or e i n t h e dir e ct e d
s e ar c h lit er at ur e. Tr a d e i nt er m e di ati o n b y br o k ers is a g ai n at t h e h e art of t his r es ult.
H e n c e, t his c h a pt er c o ntri b ut es t o t h e af or e m e nti o n e d lit er at ur e b y hi g hli g hti n g t h e
r ol e of p e c u ni ar y e xt er n aliti es i n dri vi n g i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h b ot h t h e d e cisi o n
t o s ell as w ell as t h e s al e list pri c e i n a m o d el wit h fri cti o n al h o us e tr a d es.
2. 1. 1 R el a t e d li t e r a t u r e
P e c u ni ar y e xt er n aliti es a n d i n e ffi ci e n c y arisi n g t h er efr o m h a v e b e e n dis c uss e d e xt e n-
si v el y i n v ari o us e n vir o n m e nts (s e e D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ] a n d t h e r ef er e n c es
t h er ei n). T h e cl assi fi c ati o n of p e c u ni ar y e xt er n aliti es as b ei n g distri b uti v e or c oll at er al
i n n at ur e w as m a d e b y D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ]. T h o u g h t h e e m p h asis i n t his
lit er at ur e h as b e e n o n i nt er v e nti o n e x a nt e, t h er e is als o a s m all er lit er at ur e t h at
7 5
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
e v al u at es t h e us e a n d i m pli c ati o ns of e x p o st i nt er v e nti o n o wi n g t o t h e s a m e s o ur c e of
i n e ffi ci e n c y ( e. g. J e a n n e a n d K ori n e k [2 0 2 0 ]). P e c u ni ar y e xt er n aliti es i n a st a n d ar d
i n c o m pl et e m ar k ets m o d el w er e first i n v esti g at e d b y D a vil a et al. [2 0 1 2 ].
T h e first c h a pt er of t his diss ert ati o n d eri v es t h e i n e ffi ci e n ci es ass o ci at e d wit h m ort-
g a g e d ef a ult c h oi c es i n a st a n d ar d i n c o m pl et e m ar k ets h o usi n g m o d el w h er e t h e
h o usi n g m ar k et is W alr asi a n (fri cti o nl ess). T h e k e y di ff er e n c e b et w e e n t h at c h a pt er
a n d t h e pr es e nt c h a pt er is t h e tr e at m e nt of t h e h o usi n g m ar k et, w hi c h h er e e x pli citl y
i n c or p or at es s e ar c h fri cti o ns usi n g t h e dir e ct e d s e ar c h a p pr o a c h. I n a d diti o n, I m a k e
c ert ai n si m plif yi n g ass u m pti o ns i n t his c h a pt er as m y o bj e cti v e h er e is t o d e m o nstr at e
t h e or eti c all y t h e r o b ust n ess of t h e i n e ffi ci e n c y r es ults d eri v e d pr e vi o usl y i n a W alr asi a n
e n vir o n m e nt. F or i nst a n c e, I st u d y o n e- p eri o d m ort g a g e d e bt c o ntr a cts f or si m pli cit y
h er e, as o p p os e d t o t h e tr e at m e nt i n t h e first c h a pt er t h at m o d els m ort g a g es as
l o n g-t er m d e bt c o ntr a cts. Als o, t h e b as eli n e r es ults i n t his p a p er d es cri b e i n e ffi ci e n ci es
arisi n g d u e t o h o us e s al es. Fi n all y, t his c h a pt er d o es n ot c o nsi d er c oll at er al e xt er n aliti es
ass o ci at e d wit h c oll at er al c o nstr ai nts f or h o m e b u y ers.
S e mi n al p a p ers i ntr o d u ci n g t h e dir e ct e d s e ar c h a p pr o a c h i n t h e m a cr o-l a b or lit er at ur e
ar e M o e n [1 9 9 7 ] a n d A c e m o gl u a n d S hi m er [1 9 9 9 ], w h o als o dis c uss e ffi ci e n c y i n r el ati o n
t o t h e c a n o ni c al l a b or s e ar c h a n d m at c hi n g lit er at ur e dis c uss e d i n, e. g. Piss ari d es
[2 0 0 0 ]. Wri g ht et al. [2 0 2 1 ] is a r e c e nt s ur v e y t h at dis c uss es e ffi ci e n c y a n d ot h er
a p pli c ati o ns of t h e dir e ct e d s e ar c h fr a m e w or k.
M a cr o e c o n o mi c m o d els wit h h o usi n g ar e dis c uss e d i n, e. g., D a vis a n d V a n Ni e u w er-
b ur g h [2 0 1 5 ] a n d Pi a z z esi a n d S c h n ei d er [2 0 1 6 ]. A br a n c h of lit er at ur e usi n g s e ar c h
m o d els t o st u d y li q ui dit y i n t h e h o usi n g m ar k et i n cl u d es W h e at o n [1 9 9 0 ], N g ai a n d
Te nr e yr o [2 0 1 4 ], H e a d et al. [2 0 1 4 ]. T h es e m o d els d o n ot eit h er all o w f or or c o nsi d er
h o w cr e dit or n et w ort h a ff e cts h o usi n g. G ur e n a n d M c Q u a d e [2 0 2 0 ] us e a s e ar c h
m o d el t o st u d y t h e f e e d b a c k b et w e e n f or e cl os ur es a n d h o us e pri c es, b ut als o d o es n ot
all o w f or b orr o wi n g or s a vi n g. R e c e nt q u a ntit ati v e m o d els t h at us e a h et er o g e n e o us
a g e nts dir e ct e d s e ar c h m o d el i n cl u d e H e dl u n d [2 0 1 6 a ,b ], G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ],
J er e z et al. [2 0 2 0 ]. T h es e arti cl es dis c uss s orti n g of m ar k et ti g ht n ess c h oi c es b y a g e nts’
fi n a n ci al st at e v ari a bl es, w hi c h I c o nsi d er as w ell. H o w e v er, t h e y d o n ot dis c uss
p e c u ni ar y e xt er n aliti es or c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y, w hi c h is t h e pri m ar y f o c us of t his
p a p er.
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2. 1. 2 O u tli n e of p a p e r
S e cti o n 2. 2 d es cri b es t h e m o d el a n d t h e st ati o n ar y e q uili bri u m. S e cti o n 2. 3 e x a mi n es
h o w t h e m ar k et ti g ht n ess c h oi c es of p ot e nti al s ell ers v ar y wit h t h eir ris k-fr e e ass et
h ol di n gs. S e cti o n 2. 4 d es cri b es t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y b as e d i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d
wit h t h e d e cisi o n t o s ell. S e cti o n 2. 5 dis c uss es s o m e e xt e nsi o ns c o n c er ni n g fri cti o n al
h o us e p ur c h as es, t h e d ef a ult o pti o n a n d t h e i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h ti g ht n ess
c h oi c e. S e cti o n 2. 6 c o n cl u d es. S u p pl e m e nt ar y m at eri al is c o nt ai n e d i n t w o a p p e n di c es.
A n o utli n e of t h e m at eri al i n t h e a p p e n di c es c a n b e f o u n d at t h e b e gi n ni n g of a p p e n di x
2. 7. 1 .
2. 2 M o d el
T h e m o d el is a n i n fi nit e h ori z o n i n c o m pl et e m ar k ets m o d el wit h h o usi n g. H et er o g e n eit y
aris es e x p o st d u e t o t h e s a vi n g a n d b orr o wi n g c h oi c es of a g e nts f a ci n g u ni ns ur a bl e
i di os y n cr ati c ris k, i n a d diti o n t o t h e t e n a n c y / o w n ers hi p c h oi c e. Tr a di n g o n t h e s u p pl y
si d e of t h e h o usi n g m ar k et is fri cti o n al, w h er e as f or si m pli cit y h o m e b u y ers ar e ass u m e d
t o tr a d e fri cti o nl essl y. All tr a d es ar e i nt er m e di at e d b y r e al est at e br o k ers.
T h er e ar e f o u r t y p es of a g e nts i n t h e e c o n o m y: (i) r e nt e r s , w h o c h o os e w h et h er
t o o w n a h o us e b y t a ki n g o ut a m ort g a g e or r e m ai n as t e n a nts; (ii) o w n e r s , w h o
d e ci d e w h et h er t o s ell t h eir h o us e t hr o u g h a dir e ct e d s e ar c h m e c h a nis m or r e p a y t h eir
m ort g a g e; (iii) ris k- n e utr al fi n a n ci al i nt e r m e di a ri e s /l e n d e r s w h o l e n d t o h o m e b u y ers;
a n d (i v) ris k- n e utr al b r o k e r s , w h o p ur c h as e h o us es fr o m o w n ers i n a c o m p etiti v e s e ar c h
pr o c ess a n d i n t ur n s ell h o us es fri cti o nl essl y t o b u y ers.
2. 2. 1 E n vi r o n m e n t
Ti m e is dis cr et e, c o nti n u es f or e v er a n d is i n d e x e d b y t = 0 , 1 , 2 , .... T h er e is a c o nti n u u m
of a g e nts w h o r e c ei v e a n e n d o w m e nt y dr a w n i n d e p e n d e ntl y a c c or di n g t o a M ar k o v
pr o c ess wit h v al u es i n fi nit e s et Y . T h e pr o b a bilit y t h at a n e n d o w m e nt tr a nsiti o ns
fr o m c urr e nt l e v el of y t o y ′ is gi v e n b y t h e tr a nsiti o n m atri x Π( y ′|y ). I n t h e f oll o wi n g,
I us e pri m es t o d e n ot e v ari a bl es i n t h e n e xt p eri o d.
A g e nts h a v e p eri o d utilit y f u n cti o ns u (c, χ h ), h e n c e t h e y r e c ei v e b e n e fits fr o m c o n-
s u m pti o n a n d h o usi n g s er vi c es if t h e y ar e o w n ers (t h e h o usi n g pr ef er e n c e p ar a m et er
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χ > 1 f or o w n ers). F or si m pli cit y, it is ass u m e d t h at r e nt al h o usi n g yi el ds h o usi n g s er-
vi c es o n e-f or- o n e wit h h o us e si z e, i. e. χ = 1 . Utilit y is s e p ar a bl e b et w e e n c o ns u m pti o n
a n d h o usi n g s er vi c es. All a g e nts dis c o u nt t h e f ut ur e usi n g dis c o u nt f a ct or β .
2. 2. 2 H o u si n g m a r k e t
H o usi n g ( o w n er- o c c u pi e d a n d r e nt al) is of a si n gl e si z e (h = 1) , a n d a g e nts c a n o nl y
o w n o n e h o us e at a ti m e. T h er e is a fi x e d t ot al h o usi n g st o c k a n d n o c o nstr u cti o n s e ct or.
T h e o w n er- o c c u pi e d a n d r e nt al s e ct ors of t h e h o usi n g m ar k et ar e s e g m e nt e d, s o t h er e
is n o c o n v erti bilit y b et w e e n o w n er- o c c u pi e d a n d r e nt al h o usi n g s p a c e, w hi c h w o ul d
ot h er wis e ti e d o w n a r el ati o ns hi p b et w e e n h o us e pri c es a n d r e nts (s e e e. g. K a pl a n
et al. [2 0 1 9 ], Gr e e n w al d a n d G ur e n [2 0 1 9 ]). T his als o i m pli es t h at t h e h o m e o w n ers hi p
r at e is fi x e d i n t h e e c o n o m y. R e nts ar e fi x e d a n d ar e ass u m e d t o b e e ar n e d b y a bs e nt e e
l a n dl or ds. E n d o g e n o us r e nts w o ul d i ntr o d u c e a c h a n n el of p e c u ni ar y e xt er n aliti es t h at
w o ul d aris e t hr o u g h r e nts, w hi c h I d o n ot c o nsi d er i n t his p a p er.
H et er o g e n e o us h o m e s ell ers tr a d e t h eir h o us es i n a fri cti o n al d e c e ntr ali z e d m ar k et,
f oll o wi n g G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]. T h e tr a di n g m e c h a nis m e m pl o ys t h e dir e ct e d
s e ar c h a p pr o a c h, w h er ei n s ell ers p ost t h eir pri c es a n d t h eir tr a d e c o u nt er p arts dir e ct
t h eir s e ar c h a c c or di n gl y. As is t y pi c al i n dir e ct e d s e ar c h m o d els, s ell ers f a c e a tr a d e o ff
b et w e e n t h e pri c e t h e y p ost a n d t h e pr o b a bilit y of s al e.
I f oll o w t h e dir e ct e d s e ar c h h o usi n g lit er at ur e ( e. g. H e dl u n d [2 0 1 6 b ], G arri g a
a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]) a n d ass u m e t h at all h o usi n g tr a d es ar e i nt er m e di at e d b y r e al
est at e br o k ers i n or d er t o a c c o u nt f or t w o-si d e d h et er o g e n eit y o n t h e si d e of b u y ers
a n d s ell ers. As t h es e p a p ers dis c uss, i n t h e a bs e n c e of br o k ers, m at c hi n g b et w e e n
h et er o g e n e o us s ell ers a n d b u y ers r e q uir es e a c h p art y t o f or e c ast t h e d y n a mi cs of
t h e e ntir e distri b uti o n of i n c o m e, ass ets a n d d e bt i n or d er t o c al c ul at e t h eir tr a di n g
pr o b a bilit y i n e a c h s u b m ar k et. I ntr o d u ci n g br o k ers br e a ks t his d o w n t o a o n e-si d e d
h et er o g e n e o us m at c hi n g pr o bl e m, w hi c h c o nsi d er a bl y si m pli fi es t h e a n al ysis.
H e n c e, br o k ers b u y h o us es fr o m s ell ers i n a fri cti o n al m ar k et, a n d c a n tr a d e wit h
ot h er br o k ers a n d wit h b u y ers i n a fri cti o nl ess m ar k et at pri c e i n d e x p t h at cl e ars t h e
br o k er-i nt er m e di at e d h o usi n g m ar k et i n e q uili bri u m. I ntr o d u ci n g fri cti o n al tr a di n g
o n t h e d e m a n d si d e a d ds c o m pl e xit y wit h o ut a d di n g t o t h e b asi c r es ult of t h e m o d el
r e g ar di n g p e c u ni ar y e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h h o us e s al es, h e n c e I m a k e t h e
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W alr asi a n tr a di n g ass u m pti o n o n t h e d e m a n d si d e. S e cti o n 2. 5. 1 d es cri b es h o w t h e
m ai n r es ult w o ul d b e alt er e d if h o m e p ur c h as es w er e als o fri cti o n al.
S e a r c h i n t h e h o u si n g m a r k e t
T h e pr o b a bilit y η (θ ) t h at a s ell er m at c h es wit h a br o k er i n a n y gi v e n s u b m a r k et
d e p e n ds o n t h e r ati o of br o k ers t o s ell ers i n t h at s u b m ar k et (θ ), i. e. t h e m a r k et
ti g ht n e s s. A s u b m ar k et is c h ar a ct eri z e d b y m ar k et ti g ht n ess θ a n d t er ms of tr a d e p (θ ).
I ass u m e t h at η
′
(θ ) > 0 , η
′′
(θ ) < 0 a n d η is C 2 , wit h η ( 0) = 0 a n d li mθ → ∞ η (θ ) = 1.
T h e c orr es p o n di n g pr o b a bilit y t h at br o k ers m at c h wit h a s ell er i n a gi v e n s u b m ar k et
wit h ti g ht n ess θ is t h e n α (θ ) = η ( θ )
θ
. F urt h er, α (θ ) is stri ctl y d e cr e asi n g a n d C 2 , wit h
li mθ → ∞ α (θ ) = 0 a n d li mθ → 0 α (θ ) = 1. T h e el asti cit y ϵ (θ ) ≡
η
′
( θ ) θ
η ( θ )
is ass u m e d t o b e
n o n-i n cr e asi n g.
J er e z et al. [2 0 2 0 ] e xt e n d t h e m at c hi n g f u n cti o ns η a n d α t o d o m ai n Θ ≡ R + ∪ { θ 0 } ,
wit h fi ctiti o us s u b m ar k et θ 0 ∈ R − s u c h t h at η (θ 0 ) = α (θ 0 ) = 0. T his fi ctiti o us
s u b m ar k et r e pr es e nts o w n ers w h o c h o os e n ot t o s ell b ut t o r e p a y t h eir m ort g a g e d e bt,
h e n c e it c orr es p o n ds t o n o n- p arti ci p ati o n i n t h e fri cti o n al h o us e s al e m ar k et. As
s e e n b el o w, I c o nsi d er t h e s al e d e cisi o n σ e x pli citl y, i m pl yi n g t h at n o n- p arti ci p ati o n
i n t h e fri cti o n al h o us e s al e m ar k et ( 1 − σ ) is e q ui v al e nt t o c h o osi n g θ 0 a n d h e n c e
η (θ 0 ) = α (θ 0 ) = 0.
Br o k ers f a c e tr a ns a cti o n c osts κ s a n d r e c ei v e n et r e v e n u e
{︃
p − p (θ )
}︃
w h e n t h e y
m at c h wit h a s ell er. Fr e e e ntr y of br o k ers i nt o e a c h s u b m ar k et a n d t h e z er o- pr o fit
c o n diti o n r e q uir e:
κ s ≥ α (θ )
(︂
p − p (θ )
)︂
( 2. 1)
T h e c o m bi n ati o n of dir e ct e d s e ar c h a n d fr e e e ntr y of br o k ers i m pli es t h at m ar k et
ti g ht n ess a n d h e n c e s al e pr o b a biliti es d e p e n d o nl y o n t h e pri c e i n d e x p a n d n ot o n t h e
distri b uti o ns of o w n ers a n d r e nt ers i n t h e e c o n o m y. T his is r ef err e d t o i n t h e lit er at ur e
as bl o c k r e c u r si vit y (s e e als o M e n zi o a n d S hi [2 0 1 0 ], M e n zi o et al. [2 0 1 3 ], Wri g ht et al.
[2 0 2 1 ] f or a dis c ussi o n i n ot h er c o nt e xts).
2. 2. 3 Fi n a n ci al m a r k e t s
All h o us e h ol ds c a n s a v e i n a ris k-fr e e ass et at r at e R . A d diti o n all y, h o m e b u y ers c a n
fi n a n c e t h eir h o us e p ur c h as es b y b orr o wi n g.
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M ort g a g es ar e o n e- p eri o d d e bt c o ntr a cts, a n d I ass u m e t h at o w n ers c a n als o r e fi n a n c e
t h eir d e bt e a c h p eri o d. T h es e ass u m pti o ns h el p m a k e t h e a n al ysis of t h e c o nstr ai n e d
pl a n n er’s pr o bl e m tr a ct a bl e. As I ass u m e t h at m ort g a g es ar e n o n- d ef a ult a bl e, t h e
b orr o wi n g li mit d e p e n ds o n t h e w orst p ossi bl e r e ali z ati o n of i n c o m e ( d e n ot e d b y
y ). T h us, if a
′
r e pr es e nts s a vi n g ( w hi c h is n e g ati v e if a n o w n er b orr o ws), t h e n t h e
b orr o wi n g c o nstr ai nt f a c e d b y o w n ers c a n b e writt e n as:
a
′
≥ − y ( 2. 2)
L o a n pri c e i n t h e a bs e n c e of d ef a ult is t h e n si m pl y R − 1 .
2. 2. 4 C h oi c e s a n d v al u e f u n c ti o n s
T h e c h oi c es of di ff er e nt t y p es of a g e nts c a n b e s u m m ari z e d as f oll o ws:
• C urr e nt o w n ers c a n c o nti n u e as o w n ers a n d m a k e t h eir m ort g a g e p a y m e nt
( wit h or wit h o ut r e fi n a n ci n g) or s ell t h eir h o us e. U ns u c c essf ul s al es l e a d t o
c o nti n u ati o n a n d r e p a y m e nt.
• R e nt ers c a n b u y a h o us e a n d b e c o m e o w n ers, or c o nti n u e t o r e nt .
I n t h e n ot ati o n t o f oll o w, t h e s h ort t er m c o nstr ai nt f or t e n a nts a n d s ell ers pr e cl u d es
b orr o wi n g, a ′(s ) ≥ 0 , i. e. t h e d o m ai n f or s a vi n g c h oi c e is t h e s et a ′ ∈ R + .
C u r r e n t o w n e r
As m e nti o n e d a b o v e, a c urr e nt o w n er i n e a c h p eri o d c h o os es w h et h er t o c o nti n u e wit h
o w n ers hi p b y r e p a yi n g, or s ell his h o us e (σ = 1) . U p o n s u c c essf ul s al e, t h e a g e nt l os es
p oss essi o n of his h o us e i m m e di at el y a n d r e nts i n t h at p eri o d. I d e n ot e t h e fi x e d r e nt
b y ρ b el o w. If s al e is u ns u c c essf ul, t h e o w n er h as t o r e p a y t h e m ort g a g e a n d r e m ai n
a n o w n er. T h e st at e v ari a bl es f or a n o w n er i n e a c h p eri o d i n cl u d e his e n d o w m e nt y
a n d ass et p ositi o n a . L et t h e v e ct or of st at e v ari a bl es b e s o = ( y, a ). T h e e x p e ct ati o ns
o p er at or E is d e fi n e d o v er y
′
gi v e n s o usi n g tr a nsiti o n pr o b a biliti es Γ .
8 0
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
2. 2. 4. 1 C o n ti n u a ti o n a n d m a t c h e d s ell e r v al u e f u n c ti o n s
I r e pr es e nt t h e v al u e of c o n ti n ui n g wit h a m ort g a g e c o ntr a ct b y V c (s ot ). T h e n, t h e
B ell m a n e q u ati o n f or c o nti n ui n g is:
V c (s ot ) = m a x
{ c, a ′ }
u (c, χ h ) + β E m a x
{︃
V c (s ot+ 1 ), V
s (s ot+ 1 )
}︃
( 2. 3)










If a p ot e nti al s ell er is s u c c e s sf ull y m at c h e d a n d s ell s his h o us e, h e k e e ps t h e pr o c e e ds
fr o m s elli n g his h o us e aft er p a yi n g o ff his l o a n (if a < 0 ). T h e B ell m a n e q u ati o n f or a
m at c h e d s ell er is:
v s (y, a ) = m a x
{ c, a ′ ≥ 0 }
u (c, h ) + β E V r (y ′, a′) ( 2. 4)










2. 2. 4. 2 P o t e n ti al s ell e r v al u e f u n c ti o n
A n o w n er wit h st at e s ot w h o c h o os es t o s ell n e e d n ot b e m at c h e d s u c c essf ull y, d u e
t o t h e fri cti o n al s al e m e c h a nis m. His s al e pr o b a bilit y η (s ot ) d e p e n ds o n t h e m ar k et
ti g ht n ess c h oi c e, θ (s ot ) a n d t h e list pri c e c h os e n, p
}︁
θ (s ot )
(︂
∈ R + .
T h e p ot e nti al s ell er t h e n c h o os es m ar k et ti g ht n ess θ (s ot ) i n or d er t o m a xi mi z e his
e x p e ct e d p a y o ff fr o m c h o osi n g s al e
(︁
σ (s ot ) = 1
)︁
, w hi c h I d e n ot e b y V s (s ot ):
V s (s ot ) = m a x
θ ( s ot ) ∈ Θ
η
(︁
θ (s ot )
)︁




θ (s ot )
)︁ ]︂
V c (s ot ) ( 2. 5)
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s u bj e ct t o
p
{︃






θ (s ot )
)︂ ≥ − a − y ( 2. 6)
T h e c o nstr ai nt i n e q u ati o n (2 .6 ) is t h e z er o pr o fit c o n diti o n f or br o k ers. It is si mil ar
t o ot h er dir e ct e d s e ar c h m o d els w h er ei n t h e a g e nt c h o osi n g m ar k et ti g ht n ess h as t o
e ns ur e t h at his tr a di n g c o u nt er p art m e ets a c ert ai n r es er v ati o n utilit y l e v el 2 . I n t his
m o d el, fr e e e ntr y of br o k ers i nt o a cti v e s u b m ar k ets ( w hi c h is t h e s u bs et of Θ t h at
c o nt ai ns t h e s ol uti o ns t o t h e a b o v e pr o bl e m, i. e. t h os e s u b m ar k ets t h at attr a ct b ot h
s ell ers a n d br o k ers) i m pli es t h at t h e y m ust b e g u ar a nt e e d z er o pr o fits, h e n c e t h e list
pri c e m ust s atisf y e q u ati o n (2 .6 ) i n a cti v e s u b m ar k ets. S ell ers t h er ef or e i nt er n ali z e t h e
’ p arti ci p ati o n c o nstr ai nt’ f or br o k ers (t h e list pri c e t h at yi el ds br o k ers z er o pr o fits)
w h e n c h o osi n g s u b m ar k et ti g ht n ess.
J er e z [2 0 1 4 ] s h o ws t h at o n e c o ul d i nst e a d c o nsi d er a pr o bl e m w h er ei n b ot h s ell ers
a n d br o k ers c h o os e s u b m ar k et ti g ht n ess es t a ki n g t h e pri c e f u n cti o n p (θ ) as gi v e n, w hi c h
s h e r ef ers t o as t h e ’ pri c e t a ki n g a p pr o a c h’. H o us es tr a d e d i n di ff er e nt s u b m ar k ets θ
c a n b e t h o u g ht of as di ff er e nt c o m m o diti es, a n d t h e pri c e f u n cti o n p : Θ → R + yi el ds
h o us e pri c es i n di ff er e nt s u b m ar k ets. I n e q uili bri u m, s ell ers a n d br o k ers t a k e p (θ ) as
gi v e n a n d h a v e r ati o n al e x p e ct ati o ns a b o ut t h e ti g ht n ess l e v els i n a cti v e s u b m ar k ets.
E q u ati o n (2 .6 ) i m pli es a tr a d e o ff b et w e e n t h e list pri c e a n d tr a d e pr o b a bilit y, as
α
′
(θ ) < 0 . T his is st a n d ar d i n dir e ct e d s e ar c h m o d els. N ot e t h at o n e c o ul d r e writ e t h e
pr o bl e m f or a p ot e nti al s ell er as t h e c h oi c e of a list pri c e, wit h t h e m ar k et ti g ht n ess
b ei n g b as e d o n e x pr essi n g e q u ati o n (2 .6 ) i n t er ms of θ .
T h e pri c e f u n cti o n is b o u n d e d a b o v e b y p − κ s . I s h all f o c us o n w h e n s ell ers c h o os e
a n o n- n e g ati v e list pri c e, i. e. t h eir c h oi c e of θ yi el ds a p (θ ) ≥ 0 .
If t h e c o nstr ai nt bi n ds, θ s ol v es t h e f oll o wi n g e q u ati o n:




T h e o w n er v al u e f u n cti o n f or e a c h st at e v e ct or is d e fi n e d as t h e u p p er e n v el o p e
of t h e v al u e f u n cti o ns ass o ci at e d wit h c o nti n u ati o n a n d p ot e nti al s al e d e fi n e d at t h e
2 T hi s i s r ef er r e d t o i n t h e di r e ct e d s e a r c h lit e r at ur e a s t h e m a r k et utilit y a p p r o a c h.
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s a m e st at e v e ct or:
V o (s ot ) = m a x
{︃
V c (s ot ), V
s (s ot )
}︃
( 2. 8)
R e n t e r
T h e r e nt er c a n eit h er p ur c h as e a h o m e t hr o u g h a m ort g a g e (ω = 1) , i n w hi c h c as e
h e b e c o m es a n o w n er, or c h o os e t o r e m ai n a r e nt er (ω = 0) , w hi c h is r ef err e d t o as
t e n a n c y. T h e r el e v a nt st at e v ari a bl es f or a r e nt er ar e his i n c o m e y a n d ass et l e v el a ,
s o a r e nt er’s st at e v e ct or s r = ( y, a ).
A r e nt er w h o c h o os es n ot t o p ur c h as e a h o us e r e m ai ns a t e n a n t , p a yi n g r e nt ρ , a n d
h as t h e v al u e f u n cti o n:
V t (s r ) = m a x
{ c, a ′ ≥ 0 }
u (c, h ) + β E V r (y ′, a′) ( 2. 9)




+ ρ = y + a
A r e nt er w h o c h o os es t o b u y a h o us e will d o s o b y p ur c h asi n g a m ort g a g e. Gi v e n
h o us e v al u e p a n d tr a ns a cti o n c ost t h at is pr o p orti o n al t o t h e h o us e pri c e i n d e x, κ b p ,
his i niti al ass et c h oi c e w o ul d b e a
′
.
It is ass u m e d t h at a b u y er e nj o ys h o m e o w n ers hi p utilit y pr e mi u m i n t h e p eri o d of
p ur c h as e, i. e. h e g ets i m m e di at e p oss essi o n of t h e h o us e. T h er ef or e, his v al u e f u n cti o n
w o ul d b e:
V b (s r ) = m a x
{ c, a ′ }
u (c, χ h ) + β E V o (y ′, a′) ( 2. 1 0)




= − p ( 1 + κ b ) + a + y
T h e r e nt er v al u e f u n cti o n f or e a c h st at e v e ct or is d e fi n e d as t h e u p p er e n v el o p e of
t h e t e n a nt’s a n d h o m e b u y er’s v al u e f u n cti o ns d e fi n e d at t h e s a m e st at e v e ct or:
V r (s r ) = m a x
(︂
V t (s r ), V b (s r )
)︂
( 2. 1 1)
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2. 2. 5 Di s t ri b u ti o n s of o w n e r s a n d r e n t e r s
T h e distri b uti o ns of o w n ers (µ o ) a n d r e nt ers (µ r ) ar e d e fi n e d o v er t h e r el e v a nt st at e
s p a c e Y × Ā , w h er e Ā = { a : a ≥ a } . If a = 0 , Ā = R +
Gi v e n t h e i niti al distri b uti o ns of o w n ers a n d r e nt ers (µ o0 , µ
r
0 r es p e cti v el y), t h e p oli c y
f u n cti o ns
{︃
a ′(s ), θ(s ), ω(s ), σ(s )
}︃
a n d t h e tr a nsiti o n m atri x f or t h e M ar k o v e n d o w m e nt
pr o c ess Π , t his s e cti o n d es cri b es t h e e v ol uti o n of distri b uti o ns fr o m
(︂
µ o , µr
)︂
i n a
gi v e n p eri o d t o n e w distri b uti o ns d e n ot e d b y
[︂
T µ o , T µr
{︁
i n t h e n e xt p eri o d, w h er e T
is t h e u p d ati n g o p er at or.
T h e u p d ati n g pr o c ess f or t h e distri b uti o ns is:
• R e nt er distri b uti o n (µ r ):





1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗
(︂
1 − ω (y, a )
(︁






1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗
(︁
σ (y, a ) ∗ η
)︁
θ (y, a )
)︂ (︁
∗ Π( y, y ′) ∗ d µ o (y, a ) ( 2. 1 2)
• O w n er distri b uti o n (µ o ) :













σ (y, a ) ∗ η
(︃
θ (y, a )
)︃ (︃
⎞






1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } ∗ ω (y, a ) ∗ Π( y, y
′
) ∗ d µ r (y, a ) ( 2. 1 3)
H er e, 1 { a ′ ( y, a ) = a ′ } is a n i n di c at or f or w h et h er t h e s a vi n gs p oli c y f u n cti o n f or a n a g e nt
wit h st at e (y, a ) yi el ds s a vi n g l e v el a ′.
2. 2. 6 S t a ti o n a r y e q uili b ri u m
St ati o n ar y e q uili bri u m c o nsists of pri c e i n d e x p , distri b uti o ns of o w n ers a n d r e nt ers
{ µ o , µr } , v al u e f u n cti o ns
(︂
V c , V s , vs , V t , V b , V r , V o
)︂
a n d ass o ci at e d p oli c y f u n cti o ns
(︂
a ′r , a′o , θ, ω, σ
)︂
t h at s atisf y t h e f oll o wi n g:
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1. O w n ers a n d r e nt ers m a k e t h eir c h oi c es as d es cri b e d i n s e cti o n 2. 2. 4 gi v e n h o us e
pri c e i n d e x p a n d r e nt ρ
2. Gi v e n p (θ ), θ ≥ 0 a n d κ s ≥ α (θ )
{︃
p − p (θ )
}︃
wit h c o m pl e m e nt ar y sl a c k n ess
3. T h e pri c e i n d e x e q u at es d e m a n d a n d s u p pl y i n t h e br o k er-i nt er m e di at e d h o usi n g
m ar k et:
ˆ
s r
ω (s r ; p ) ∗ d µ r (s r ) =
ˆ
s o
σ (s o ; p ) ∗ η (s o ; p ) ∗ d µ o (s o ) ( 2. 1 4)
4. T h e distri b uti o ns { µ j } j = r, o ar e c o nsist e nt wit h i n di vi d u al s al e (σ ) a n d p ur c h as e
c h oi c es (ω ) a n d e v ol v e as i n s e cti o n 2. 2. 5 .
C o n diti o n 2 st at es t h at, gi v e n a list pri c e f u n cti o n p (θ ), all a cti v e s u b m ar k ets e nt ail
br o k ers m a ki n g z er o pr o fits. I m pli cit i n t h e dis c ussi o n i n s e cti o n 2. 2. 4 is t h e ass u m pti o n
t h at all s u b m ar k ets h a v e a list pri c e f u n cti o n gi v e n b y e q u ati o n (2 .6 ). I n ot h er w or ds,
i n a cti v e s u b m ar k ets als o h a v e t h e s a m e pri c e f u n cti o n, t h at a g e nts i nt er n ali z e w h e n
c h o osi n g ti g ht n ess. If a g e nts w er e t o d e vi at e t o a n i n a cti v e s u b m ar k et, t h e y w o ul d
n e e d t o i nt er n ali z e t h at t h e pri c e f u n cti o n i n t h at s u b m ar k et w o ul d n e e d t o s atisf y t h e
z er o- pr o fit c o n diti o n f or br o k ers w hil e c h o osi n g t h e ti g ht n ess l e v el. T his c orr es p o n ds t o
t h e r estri cti o ns i m p os e d o n o ut- of- e q uili bri u m b eli efs i n dir e ct e d s e ar c h m o d els (s e e e. g.
M e n zi o a n d S hi [2 0 1 0 ], J er e z et al. [2 0 2 0 ]). J er e z et al. [2 0 2 0 ] e m pl o y t h e pri c e-t a ki n g
a p pr o a c h a n d ar g u e t h at t his c orr es p o n ds t o ass u mi n g t h at i n a cti v e s u b m ar k ets c h o os e
t h e l o w est pri c e t h at s u p p orts t h e e q uili bri u m all o c ati o n i n t h eir m o d el.
C o n diti o n 3 r e q uir es t h e br o k er i nt er m e di at e d h o usi n g m ar k et t o cl e ar. T h e s u p pl y
of h o us es t o br o k ers is fr o m m at c h e d s ell ers, h e n c e t h e R H S of e q u ati o n (2 .1 4 ) i n cl u d es
η (θ ). As I h a v e ass u m e d t h at b u y ers c a n tr a d e fri cti o nl essl y wit h br o k ers, t h e L H S of
e q u ati o n (2 .1 4 ) si m pl y a g gr e g at es o v er all b u y ers.
2. 3 E q uili b ri u m s o r ti n g p a t t e r n s f o r ti g h t n e s s c h oi c e
I n t his s e cti o n, I c o nsi d er t h e v ari ati o n of m ar k et ti g ht n ess wit h ass et h ol di n gs w h e n
t h e n o n- n e g ati vit y c o nstr ai nt o n list pri c e d o es n ot bi n d. I n or d er t o f a cilit at e t his
a n al ysis, it w o ul d b e c o n v e ni e nt t o est a blis h di ff er e nti a bilit y r es ults f or t h e v al u e
f u n cti o ns v s a n d V c , w hi c h is n ot str ai g htf or w ar d. I n a p p e n di x 2. 7. 1 , I f oll o w t h e
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a p pr o a c h i n J er e z et al. [2 0 2 0 ], Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ] t o est a blis h di ff er e nti a bilit y
r es ults i n t h e i nt eri or of t h e c h oi c e s et.
H a vi n g est a blis h e d di ff er e nti a bilit y of t h e c h oi c e s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns, t h e ti g ht n ess
c h oi c e s ol v es e q u ati o n (2 .5 ), w hi c h I r e writ e b el o w:
m a x
θ ( s ot ) ∈ Θ
η
{︃
θ (s ot )
}︃




θ (s ot )
[︂ {︁
V c (s ot )
D e fi n e t h e s ur pl us fr o m s al e o v er r e p a y m e nt b y S (s ot ) ≡ v
s (s ot ) − V
c (s ot ). T h e




θ (s ot )
(︂
S (s ot ) + η
(︁




t ; p )p
′
(θ ) = 0 ( 2. 1 5)
I d e n ot e t h e v ari ati o n i n t h e m at c h e d s ell er’s v al u e fr o m a c h a n g e i n ti g ht n ess, w hi c h
aris es d u e t o a c h a n g e i n his n et w ort h, b y v sp (s
o




θ (s ot )
)︁
=











θ (s ot )
]︂ ( 2. 1 6)
Fr o m e q u ati o n (2 .6 ), p
′
(θ ) = κ s




S u bstit uti n g t his i nt o t h e a b o v e e x pr essi o n, a n d usi n g t h e d e fi niti o n of t h e el asti cit y
of t h e m at c hi n g f u n cti o n:





t h e F. O. C f or ti g ht n ess b e c o m es:

















θ (s ot )
(︂ )︂
( 2. 1 7)
Gi v e n p (θ ), t h e R H S of e q u ati o n (2 .1 7 ) is i n cr e asi n g i n θ . H e n c e, t h e v ari ati o n of θ
wit h ass et l e v els d e p e n ds o n h o w t h e L H S v ari es wit h a . If v s (y, a ) is c o n c a v e i n ass et
l e v els f or gi v e n y , t h e n t h e d e n o mi n at or is d e cr e asi n g i n a . A p p e n di x 2. 7. 1. 3 pr o vi d es
c o n diti o ns u n d er w hi c h v s (y, . ) is c o n c a v e i n a .
If t h e n u m er at or is n o n-i n cr e asi n g i n a f or gi v e n y , as is t h e c as e n u m eri c all y, t h e n
t h e o v er all si g n of t h e r el ati o ns hi p b et w e e n θ a n d a will d e p e n d o n w hi c h t er m o n t h e
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Fi g ur e 2. 1: V a ri a ti o n of s al e p r o b a bili t y wi t h a s s e t h ol di n g s.
N o t e s: S ell e r s wit h m o r e a s s et s h a v e a f a v o u r a bl e o ut si d e o pti o n
i n t e r m s of r e p a y m e nt, a n d t h e r ef o r e c h a r g e hi g h e r p ri c e s w hil e
t r a di n g o ff l o w e r s al e p r o b a biliti e s.
L H S of e q u ati o n (2 .1 7 ) d o mi n at es. N u m eri c all y, it t ur ns o ut t h at t h e n u m er at or of
t h e L H S d o mi n at es, h e n c e ti g ht n ess d e cr e as es wit h ass et l e v el. I n ot h er w or ds, l o w er
d e bt ( hi g h er a ) l o w ers m ar k et ti g ht n ess a n d r ais es t h e list pri c e. H e n c e, s ell ers wit h
m or e ass ets h a v e a f a v o ur a bl e o utsi d e o pti o n i n t er ms of r e p a y m e nt, a n d t h er ef or e
c h ar g e hi g h er pri c es w hil e tr a di n g o ff l o w er s al e pr o b a biliti es. T his c a n b e s e e n i n t h e
a b o v e fi g ur e 3 .
O n e c a n als o s h o w t h at, u n d er s o m e ass u m pti o ns, o w n ers c h o os e t o s ell w h e n t h eir
ass ets ar e b el o w a c ert ai n t hr es h ol d, a n d r e p a y ot h er wis e.
P r o p o si ti o n 1: If V c , V s a n d v s ar e c o nti n u o us i n a a n d S (y, . ) is n o n-i n cr e asi n g i n
a f or all y , t h e n ∃ â (y ) f or all y s u c h t h at σ (y, a ) = 1 w h e n a < â (y ), a n d σ (y, a ) = 0
ot h er wis e.
P r o of: S e e a p p e n di x 2. 7. 2. 2 .
3 T h e fi g u r e i s pl ott e d u si n g t h e p a r a m et er v al u e s fr o m t h e fi r st c h a pt er of t hi s di s s ert ati o n, wit h
t h e f oll o wi n g e x c e pti o n s: { χ = 1 .5 , β = 0 .9 5 , κ = 0 .1 } . T h e m at c hi n g f u n cti o n, η (θ ) = ( 1 + θ − γ )
− 1
γ ,
i s fr o m J er e z et al. [2 0 2 0 ], wit h γ = 0 .6 5 .
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2. 4 D e c e n t r ali z e d a n d e ffi ci e n t s al e c h oi c e
I n o w c o nsi d er t h e di ff er e n c e b et w e e n d e c e ntr ali z e d a n d s o ci all y e ffi ci e nt s al e c h oi c e,
i. e. t h e w e d g e b et w e e n pri v at e a n d t h e pl a n n er’s s al e c h oi c es.
2. 4. 1 D e c e n t r ali z e d s al e c h oi c e
C o nsi d er a n o w n er wit h st at e s o = ( y, a ) w h o c h o os es w h et h er t o s ell σ (y, a ) = 1 or
n ot. Fr o m e q u ati o n (2 .8 ), s al e is c h os e n if:
V s (y, a ) > V c (y, a )
Usi n g t h e d e fi niti o n of V s (y, a ) i n e q u ati o n (2 .5 ), if s al e pr o b a bilit y is p ositi v e, t his
c o n diti o n b e c o m es e q ui v al e nt t o:
v s (y, a ) > V c (y, a )
I n t his e n vir o n m e nt wit h fri cti o n al m at c hi n g f or s ell ers, o w n ers c h o os e t o s ell if t h eir
e x p e ct e d s ur pl us fr o m s al e o v er o w n ers hi p (r e p a y m e nt) is p ositi v e. As dis c uss e d a b o v e,
t his s ur pl us is g e n er all y d e cr e asi n g i n ass et h ol di n gs, h e n c e if s al e is c h os e n f or a gi v e n
i n c o m e l e v el, it is us u all y w h e n a n o w n er is eit h er i n d e bt e d or h as l o w p ositi v e ass et
h ol di n gs.
2. 4. 2 Pl a n n e r’ s s al e c h oi c e a n d t h e p e c u ni a r y e x t e r n ali t y
T h e s o ci al pl a n n er c h o os es s al e o n b e h alf of a n o w n er wit h st at e (y, a ) i n or d er t o
m a xi mi z e a utilit ari a n s o ci al w elf ar e f u n cti o n ( S W F). T h e utilit ari a n S W F is a ki n
t o D a vil a et al. [2 0 1 2 ], a n d c a n b e m oti v at e d b y t h e f e at ur e of st a n d ar d i n c o m pl et e
m ar k ets m o d els t h at a g e nts ar e e x a nt e i d e nti c al, pri or t o t h e r e alis ati o n of i di os y n cr ati c
e n d o w m e nt s h o c ks t h at g e n er at e h et er o g e n eit y t hr o u g h s a vi n g c h oi c es. N ot e t h at
br o k ers a n d fi n a n ci al i nt er m e di ari es ar e n ot i n cl u d e d i n t his s p e ci fi c ati o n as t h e y m a k e
z er o pr o fits ( e x a nt e a n d r e ali z e d).
T h e m ass es of o w n ers a n d r e nt ers i n t h e e c o n o m y ar e d e n ot e d b y d µ o (y, a ) a n d
d µ r (y, a ), a n d ar e d et er mi n e d as p art of t h e e q uili bri u m. E xt e n di n g t h e r e c ursi v e
8 8
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
d e fi niti o n of D a vil a et al. [2 0 1 2 ] t o t h e s etti n g h er e, d e fi n e t h e Pl a n n er’s pr o bl e m as:
Ω
{︃
µ o , µr
}︃











u (c, χ h ) ∗ d µ o (y, a )
+ β E Ω
[︂
µ
′ o , µ
′ r
{︁
( 2. 1 8)
T h e pl a n n er d e ci d es w h et h er or n ot t o s ell i n or d er t o m a xi mi z e t h e S W F, t a ki n g as
gi v e n t h e ot h er d e c e ntr ali z e d c h oi c es of o w n ers hi p a n d s a vi n g / b orr o wi n g. T h e pl a n n er
i nt er n ali z es t h e h o us e pri c e d et er mi n ati o n m e c h a nis m w h e n c h o osi n g w h et h er t o s ell
or n ot. I ass u m e t h at t h e pl a n n er’s i nt er v e nti o n is n ot a nti ci p at e d b y a g e nts. T h e
pl a n n er is als o c o nstr ai n e d b y t h e m ar k et i n c o m pl et e n ess, w hi c h aris es h er e t hr o u g h
t h e b orr o wi n g c o nstr ai nt f a c e d b y o w n ers a n d t h e pr es e n c e of u ni ns ur a bl e i di os y n cr ati c
ris k b y all a g e nts i n t h e e c o n o m y. H e n c e, I f o c us o n t h e c o n st r ai n e d e ffi ci e nt s al e
c h oi c e.
It is e asi er t o c o m p ar e t h e pl a n n er’s s al e c h oi c e t o t h e d e c e ntr ali z e d s al e c h oi c e
usi n g a n alt er n ati v e e x pr essi o n f or t h e S W F o bj e cti v e (i n a p p e n di x 2. 7. 2. 1 ) b as e d o n
t h e d e fi niti o ns of c h oi c e-s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns. It is str ai g htf or w ar d t o s h o w t h e
e q ui v al e n c e of t h es e t w o r e pr es e nt ati o ns.
P r o p o si ti o n 2: T h e Pl a n n er c h o os es s al e (σ (y, a ) = 1) f or a n o w n er wit h st at e
(y, a ) if t h e f oll o wi n g c o n diti o n h ol ds:
v s (y, a ) − V c (y, a ) + P e c u ni ar y e xt er n alit y > 0 ( 2. 1 9)
P r o of: S e e a p p e n di x 2. 7. 2. 3 .







σ (y, a ) ∗ η
(︁
θ (y, a )
)︁
∗ u c (c, h ) ∗
∆ p (θ )
∆ p










ω (y, a ) ∗ u c (c, χ h ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗ d µ




( 2. 2 0)
8 9
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
P e c u ni a r y e x t e r n ali t y a s s o ci a t e d wi t h s al e c h oi c e
I n t his m o d el, t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y is di st ri b uti v e i n n at ur e. It c o m pris es di ff er-
e n c es i n m ar gi n al utiliti es of c o ns u m pti o n b et w e e n a g e nts ( m at c h e d s ell ers a n d b u y ers).
T h es e e nt er i nt o t h e e x pr essi o n as m at c h e d s al es i n cr e as e t h e s u p pl y of h o us es, dri vi n g
t h e pri c e i n d e x d o w n a n d t h er e b y a ff e cti n g ot h er m at c h e d s ell ers a n d b u y ers i n t h e




T h e first t er m i n e q u ati o n (2 .2 0 ) is t h e i m p a ct of a m ar gi n al s al e o n m at c h e d s ell ers,
h e n c e t h e pr o d u ct σ (y, a ) ∗ η
{︃
θ (y, a )
}︃
. F urt h er, m at c h e d s ell ers w h o ar e c o nstr ai n e d
b y t h eir d e bt p ositi o n, fr o m e q u ati o n (2 .2 ), ar e n ot a ff e ct e d b y m o v e m e nts i n t h e pri c e
i n d e x, i. e. ∆ p ( θ )
∆ p
= 0 f or t h es e s ell ers. Ot h er wis e, ∆ p ( θ )
∆ p
= 1 , fr o m e q u ati o n (2 .6 ).
Distri b uti v e e xt er n aliti es i n t his e n vir o n m e nt aris e w h e n c h a n g es i n n et w ort h d u e
t o ass et pri c e c h a n g es a ff e ct b u y ers a n d m at c h e d s ell ers of t h e ass et di ff er e ntl y. Wit h
c o m pl et e m ar k ets, c h a n g es i n n et w ort h w o ul d n ot m att er as a g e nts c o ul d p erf e ctl y
h e d g e ris k ( cf. D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ]), a n d t h e m ar k et cl e ari n g c o n diti o n w o ul d
i m pl y t h at ass et pri c e c h a n g es w o ul d h a v e z er o a g gr e g at e i m p a ct. H o w e v er, w h e n e v er
a g e nts f a c e i n c o m pl et e fi n a n ci al m ar k ets, t h e y g e n er all y c a n n ot i ns ur e p erf e ctl y a g ai nst
ris k. T his i m pli es t h at, al o n g wit h tr a ns a cti o n c osts i n c urr e d, distri b uti v e e xt er n aliti es
d o n ot w as h o ut i n t h e a g gr e g at e.
T h e m ar k et i n c o m pl et e n ess h er e is d u e t o t h e pr es e n c e of u ni ns ur a bl e i di os y n cr ati c
ris k a n d t h e i n a bilit y t o diss a v e b e y o n d t h e cr e dit li mit. T h e pl a n n er w o ul d t h e n
i nt er v e n e t o c h a n g e ass et pri c es, b y s uit a bl y c h a n gi n g s al e i nt e nsit y, s o as t o b e n e fit
t h e a g e nts i n t h e e c o n o m y w h o h a v e hi g h er m ar gi n al utilit y of c o ns u m pti o n (t h e
a g e nts w h o ar e m or e c o nstr ai n e d). F or e x a m pl e, if s ell ers ar e m or e c o nstr ai n e d t h a n
b u y ers, t h e pl a n n er w o ul d c h o os e t o r e d u c e s al e i nt e nsit y t o r ais e pri c es a n d t h er ef or e
b e n e fit m at c h e d s ell ers as o p p os e d t o b u y ers. T his c a n b e u n d erst o o d fr o m (2 .2 0 ):
t h e first t er m o n t h e R H S is t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y f a c e d b y s ell ers a n d is cl e arl y
hi g h er, c et eris p ari b us, if t h e m ar gi n al utilit y of c o ns u m pti o n is l ar g e ( as w o ul d b e
t h e c as e f or c o nstr ai n e d s ell ers). If b u y ers t e n d t o h a v e l o w er m ar gi n al utiliti es of
c o ns u m pti o n, t h e n t h e first t er m d o mi n at es a n d t h e o v er all P E t er m h as a n e g ati v e
si g n b e c a us e ∆ p
∆ S
≤ 0 . T his i m pli es, fr o m (2 .1 9 ) t h at t h e pl a n n er w o ul d b e l e s s li k el y
t o c h o os e t o s ell a h o us e.
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B r o k e r i n t e r m e di a ti o n a n d p e c u ni a r y e x t e r n ali ti e s
G e n er all y, p e c u ni ar y e xt er n aliti es h a v e b e e n a n al ys e d i n e n vir o n m e nts w h er e t h e
ass et m ar k et is W alr asi a n, i. e. w h er e ass et b u y ers a n d s ell ers c a n tr a d e fri cti o nl essl y
at a pri c e t h at cl e ars t h e m ar k et i n e q uili bri u m. T h e c urr e nt fr a m e w or k di ff ers i n
t h at s ell ers d o n ot m at c h dir e ctl y wit h b u y ers; i nst e a d, s al es ar e i nt er m e di at e d b y
br o k ers. Alt h o u g h t h e br o k er i nt er m e di ati o n ass u m pti o n is m a d e i n or d er t o tr a ct a bl y
i n c or p or at e t w o-si d e d h et er o g e n eit y ( b y yi el di n g bl o c k r e c ursi vit y) it als o pr o vi d es a
m e a ns t o li n k di ff er e nt s u b m ar k ets t o g et h er t hr o u g h t h e pri c e i n d e x t h at cl e ars t h e
o v er all br o k er-i nt er m e di at e d m ar k et. M at c h e d s ell ers i n cr e as e t h e st o c k of h o us es t h at
ar e tr a d e d t o br o k ers, h e n c e wit h d o w n w ar d sl o pi n g d e m a n d b y b u y ers, t h e a d diti o n al
s u p pl y tri g g ers a d e cli n e i n t h e pri c e i n d e x. T h er ef or e, t h e i ntr o d u cti o n of br o k ers
pr o vi d es a q u a si- W al r a si a n m ar k et cl e ari n g pri c e t h at a ff e cts t h e n et w ort h of a g e nts
i n a cti v e s u b m ar k ets.
Di s t ri b u ti v e e x t e r n ali ti e s a n d p oli c y i n t e r v e n ti o n
Distri b uti v e e xt er n aliti es g e n er all y aris e i n e n vir o n m e nts wit h m ar k et i n c o m pl et e n ess,
ass et tr a di n g a n d a g e nt h et er o g e n eit y. As D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ] dis c uss, t h er e ar e
v ari o us, m ai nl y t h e or eti c al, arti cl es t h at r el y o n distri b uti v e p e c u ni ar y e xt er n aliti es t o
m oti v at e p oli c y i nt er v e nti o n ( e. g. L or e n z o ni [2 0 0 8 ], H e a n d K o n d or [2 0 1 6 ], Its k h o ki
a n d M oll [2 0 1 9 ]). As distri b uti v e e xt er n aliti es r el y o n di ff er e n c es i n a g e nts’ n et w ort h,
w hi c h ar e a ff e ct e d b y ass et pri c es, t h e r ati o n al e f or p oli c y i nt er v e nti o ns b as e d o n
c orr e cti n g t h es e e xt er n aliti es is t o m o v e ass et pri c es s o as t o b e n e fit m or e c o nstr ai n e d
a g e nts.
2. 4. 3 C o r r e c ti v e p oli c y
H a vi n g est a blis h e d t h e pr es e n c e of a n i n e ffi ci e n c y w e d g e ass o ci at e d wit h s al e c h oi c e, I
n o w c o nsi d er p oli c y t h at c o ul d i m pl e m e nt t h e e ffi ci e nt s al e c h oi c e. T h e p oli c y m a k er
c o ul d i n d u c e a g e nts t o m a k e t h e e ffi ci e nt s al e c h oi c e t hr o u g h t h e us e of m a n y di ff er e nt
i nstr u m e nts. F or e x a m pl e, s al e c a n b e p e n ali z e d t hr o u g h t h e us e of a t a x o n c as h i n
h a n d, w h er e as r e p a y m e nt c o ul d b e i n c e nti vi z e d t hr o u g h t h e us e of s u bsi di es t o n et
w ort h ( or r e d u cti o ns i n d e bt). H er e, I d es cri b e t h e us e of s u c h s u bsi di es t o i m pl e m e nt
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e ffi ci e nt s al e c h oi c e. T h es e d e bt r e d u cti o ns ar e o nl y o ff er e d t o o w n ers w h o i n e ffi ci e ntl y
c h o os e t o s ell t h eir h o us e.
O w n ers w h o c h o os e s al e i n e ffi ci e ntl y c a n b e m a d e t o c h o os e r e p a y m e nt t hr o u g h
a s uit a bl e s u bsi d y p oli c y. I n p arti c ul ar, a p ot e nti al s ell er wit h st at e (y, a ) a n d
c o nti n u ati o n v al u e V c (y, a ) r e c ei v es a s u bsi d y ã (y, a ) s o as t o i m pl e m e nt t h e e ffi ci e nt
s al e c h oi c e:
V c (y, ã) = V s (y, a )
As t h e v al u e f u n cti o n is c o nti n u o us a n d n o n d e cr e asi n g i n a a n d t h e ass et s et is
c o m p a ct, o n e c a n us e t h e i nt er m e di at e v al u e t h e or e m t o o bt ai n a s ol uti o n ã (y, a ). As
n e g ati v e ass et h ol di n gs c orr es p o n d t o d e bt, t h e s u bsi d y p oli c y c a n als o b e i nt er pr et e d
as a l o a n b al a n c e r e d u cti o n f or i n d e bt e d o w n ers w h o c h o os e t o s ell i n e ffi ci e ntl y.
T h e s u bsi d y ( d e bt r e d u cti o n) fr a cti o n is c o nti n g e nt o n t h e a g e nt st at e. It is gr e at er
f or o w n ers wit h l o w i n c o m e a n d / or ass ets, as t h e y r e q uir e m or e i n d u c e m e nt t o c h o os e
e ffi ci e nt r e p a y m e nt o v er s al e.
2. 5 E x t e n si o n s
T h e m o d el pr es e nt e d a b o v e is t h e si m pl est e n vir o n m e nt i n w hi c h t o a n al ys e dir e ct e d
s e ar c h tr a di n g m e c h a nis ms t h at yi el d p e c u ni ar y e xt er n aliti es a n d i n e ffi ci e n ci es ass o ci-
at e d wit h s al e c h oi c e. I n o w dis c uss s o m e p ossi bl e e xt e nsi o ns t o t h e m o d el a n d t h e
di ff er e n c es i n r es ults t h at t h e y g e n er at e.
2. 5. 1 Fri c ti o n al h o m e p u r c h a s e s
It is str ai g htf or w ar d t o e xt e n d t h e m o d el a b o v e t o fri cti o n al h o m e p ur c h as es, s o t h at
b ot h si d es of t h e m ar k et o p er at e i n a dir e ct e d s e ar c h e n vir o n m e nt i nt er m e di at e d b y
br o k ers ( as i n G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]).
T h e pr o bl e m f or pr os p e cti v e b u y ers b e c o m es a n al o g o us t o t h at f or s ell ers, d es cri b e d
i n s e cti o n 2. 2. 4 . L et θ (s rt ) b e t h e b u y e r’ s c h oi c e of m ar k et ti g ht n ess f or st at e s
r
t ,
a n d d e n ot e b y η b
{︃
θ (s rt )
}︃
a n d α b
(︂
θ (s rt )
)︂
t h e b u y er’s a n d br o k er’s m at c h pr o b a biliti es
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r es p e cti v el y. T h e n, a b u y er wit h st at e s rt c h o os es m ar k et ti g ht n ess θ (s
r
t ) i n or d er t o
m a xi mi z e his e x p e ct e d p a y o ff fr o m c h o osi n g o w n ers hi p (ω (s rt ) = 1):
V b˜ (s rt ) = m a x
θ ( s rt ) ∈ Θ
η b
{︃
θ (s rt )
}︃
V b (s rt ) +
(︂
1 − η b
)︂
θ (s rt )
[︂ {︁
V t (s rt ) ( 2. 2 1)
s u bj e ct t o
p
}︁






θ (s rt )




θ (s rt )
)︁
( 1 + κ b ) ≤ y + a
T h us, a pr os p e cti v e b u y er c h o os es s u b m ar k et ti g ht n ess t a ki n g as c o nstr ai nts t h e z er o
pr o fit r e q uir e m e nt ( p arti ci p ati o n c o nstr ai nt) f or br o k ers, a n d t h e f e asi bilit y r e q uir e m e nt
f or p ost e d pri c es.
T h e br o k er-i nt er m e di at e d m ar k et cl e ari n g c o n diti o n, w hi c h d et er mi n es t h e e q uili b-
ri u m pri c e i n d e x, b e c o m es:
ˆ
s r
ω (s r ; p ) ∗ η b (s r ; p ) ∗ d µ r (s r ) =
ˆ
s o
σ (s o ; p ) ∗ η (s o ; p ) ∗ d µ o (s o ) ( 2. 2 3)
L et p b (θ ) a n d p s (θ ) d e n ot e t h e bi d a n d as k pri c es p ost e d b y b u y ers a n d s ell ers
r es p e cti v el y. T h e n, t h e e x pr essi o n f or t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y ass o ci at e d wit h s al e







σ (y, a ) ∗ η
)︁
θ (y, a )
]︂
∗ u c (c, h ) ∗
∆ p s (θ )
∆ p










ω (y, a ) ∗ η b
)︃
θ (y, a )
(︂
∗ u c (c, χ h ) ∗
∆ p b (θ )
∆ p
∗ ( 1 + κ b ) ∗ d µ




( 2. 2 4)
2. 5. 2 D ef a ul t a bl e d e b t a n d f o r e cl o s u r e
I n o w c o nsi d er h o w i ntr o d u ci n g d ef a ult a bl e d e bt alt ers t h e r es ults.
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T o si m plif y t h e e x p ositi o n, I r e v ert t o t h e ass u m pti o n i n t h e b as eli n e m o d el a b o v e
t h at b u y ers c a n tr a ns a ct fri cti o nl essl y wit h br o k ers (t a ki n g t h e pri c e i n d e x as gi v e n).
D ef a ult l e a ds t o l e n d ers p oss essi n g t h e h o us e. L e n d ers ar e als o ass u m e d t o tr a ns a ct
fri cti o nl essl y wit h br o k ers at t h e gi v e n pri c e i n d e x4 . H o w e v er, I ass u m e t h at t h er e is a
d e a d w ei g ht l oss ass o ci at e d wit h l e n d er o w n ers hi p, s o l e n d ers r e c ei v e o nl y a fr a cti o n
ζ < 1 of t h e s al e pri c e.
T his r e q uir es a m o di fi c ati o n of t h e pr o bl e m a b o v e, as l e n d ers n o w a c c o u nt f or d ef a ult
ris k w hil e pri ci n g a l o a n. If a n o w n er wit h st at e (y, a ) c h o os es b orr o wi n g l e v el a
′
, t h e
























































T his a m e n ds t h e v al u e f u n cti o ns of b u y ers a n d o w n ers w h o r e p a y as f oll o ws:
V c (y, a ) =  m a x
Q ( y, a ′ ) a ′ ≥ − ι p









V b (y, a ) =  m a x
Q ( y, a ′ ) a ′ ≥ − ι p
u
)︂




− p ( 1 + κ b ), χ h
(︁





As writt e n, b orr o w ers f a c e a c oll at er al c o nstr ai nt w h er e t h e m a xi m u m p ossi bl e d e bt
is ι p, a n d t h e cr e dit c o nstr ai nt aris es fr o m i nf or m ati o n al a n d / or i nstit uti o n al fri cti o ns
t h at ar e n ot m o d el e d e x pli citl y. Alt er n ati v el y, o n e c o ul d h a v e a n e x o g e n o us d e bt li mit
t h at d o es n ot d e p e n d o n t h e pri c e i n d e x.
I ass u m e t h at d ef a ult o c c urs w h e n p ot e nti al s ell ers f ail t o b e m at c h e d 5 . T his m o di fi es
t h e v al u e f u n cti o ns ass o ci at e d wit h p ot e nti al s al e t o:
V s (s ot ) = m a x
θ ( s ot ) ∈ Θ
η
)︁
θ (s ot )
]︂




θ (s ot )
(︃ )︃
V d (s ot )
s u bj e ct t o e q u ati o n (2 .6 ).
4 T hi s c a n b e r el a x e d, a s i n G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ], b ut c o m pli c at e s t h e a n al y si s c o n si d er a bl y.
5 Alt er n ati v el y, o n e c o ul d a s s u m e t h at u n s u c c e s sf ul s al e s l e a d t o a c h oi c e b et w e e n d ef a ult or
r e p a y m e nt.
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F urt h er, d ef a ult is ass u m e d t o l e a d t o p er m a n e nt t e n a n c y, a n d t h e v al u e f u n cti o n
ass o ci at e d wit h d ef a ult is gi v e n b y:
V d (y, a ) = m a x
a ′









I n or d er t o d eri v e e n v el o p e c o n diti o ns i n t his e n vir o n m e nt, o n e r e q uir es a sli g htl y
di ff er e nt a p pr o a c h t o t h at d et ail e d i n a p p e n di x 2. 7. 1. 2 . I d es cri b e t h e c h a n g es n e c ess ar y
i n a p p e n di x 2. 7. 1. 4 .
I nt er esti n gl y, t h e s ur pl us fr o m s u c c essf ul s al e n o w g e n er all y i n cr e as es i n a , f or a
gi v e n i n c o m e l e v el. F oll o wi n g t h e ar g u m e nt i n s e cti o n 2. 3 , o n e c a n s h o w t h at ti g ht n ess
c h oi c e is n o w i n cr e asi n g i n ass et h ol di n g. I n ot h er w or ds, l o w er d e bt ( hi g h er a ) n o w
r ais es m ar k et ti g ht n ess a n d l o w ers t h e list pri c e. I n t his v ersi o n of t h e m o d el, s ell ers
wit h m or e ass ets h a v e a l ess f a v o ur a bl e o utsi d e o pti o n i n t er ms of d ef a ult, a n d t h er ef or e
c h ar g e l o w er pri c es w hil e tr a di n g o ff hi g h er s al e pr o b a biliti es.
T h e S o ci al W elf a r e F u n c ti o n a n d s al e e x t e r n ali ti e s
N o w, I als o ass u m e t h at t h e pl a n n er t a k es l o a n pri c es as gi v e n w h e n c h o osi n g w h et h er
t o s ell or n ot. I ass u m e t h at t h e pl a n n er’s i nt er v e nti o n is u n a nti ci p at e d: a g e nts d o
n ot a c c o u nt f or a p ossi bl e i nt er v e nti o n t h at w o ul d r e d u c e d ef a ult ris k i n t h e f ut ur e.









θ (y, a )
)︂ [︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
{︁
ζ p + a
}︁
∗ d µ o (y, a ) ( 2. 2 5)
H e n c e, t h e pl a n n er’s pr o bl e m b e c o m es:
Ω
(︂
µ o , µr
(︁





















θ (y, a )
)︁ ]︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
(︃
ζ p + a
)︃
∗ d µ o (y, a )
+ β E Ω
(︃
µ
′ o , µ
′ r
)︃
( 2. 2 6)
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I n t h e a b o v e, 1 ( ζ p + a < 0 ) is a n i n di c at or f u n cti o n t h at t a k es t h e v al u e 1 if t h e l e n d er
r e c o v er y a m o u nt fr o m s al e is l o w er t h a n t h e d e bt o utst a n di n g.
O n e c a n d eri v e a v ersi o n of e q u ati o n (2 .2 0 ) t h at n o w als o a c c o u nts f or e x p o st l oss es
i n c urr e d b y l e n d ers o n t h eir l o a ns, i n a m a n n er si mil ar t o t h at d es cri b e d i n a p p e n di x
2. 7. 2. 3 .
P r o p o si ti o n 3: T h e Pl a n n er c h o os es s al e (σ (y, a ) = 1) f or a n o w n er if t h e f oll o wi n g
c o n diti o n h ol ds:
V s (y, a ) − V c (y, a ) + Distri b uti v e P E + F or e cl os ur e d e a d w ei g ht c ost > 0 ( 2. 2 7)
P r o of: S e e a p p e n di x 2. 7. 2. 3 .







σ (y, a ) ∗ η
(︂
θ (y, a )
)︂
∗ u c (c, h ) ∗
∆ p (θ )
∆ p













θ (y, a )
)︁ (︁
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗ ζ ∗ d µ










ω (y, a ) ∗ u c (c, χ h ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗ d µ




( 2. 2 8)
T h e a d diti o n al t er m i n (2 .2 8 ) r e pr es e nts t h e m ar gi n al e ff e ct of a c h a n g e i n pri c es
f oll o wi n g s al e o n l e n d er li q ui dit y. As l e n d ers ar e ris k- n e utr al a n d ass u m e d t o b e
u n c o nstr ai n e d, t h e m ar gi n al v al u e of t h eir n et w ort h is u nit y. T his t er m, w h e n pri c es
d e cli n e f oll o wi n g a s al e, i ntr o d u c es a n ot h er f a ct or t h at f a v ors f e w er s al es.
T h er e is a n a d diti o n al i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h l e n d er l oss i n t h e e v e nt of a n
u ns u c c essf ul s al e, w hi c h w o ul d l e a d t o l e n d ers r e c o v eri n g mi n { ζ p + a, 0 } fr o m s elli n g
t h e h o us e t o br o k ers (t his c a pt ur es t h e d e a d w ei g ht c osts of a f or e cl os ur e s al e). T his
t er m is:




θ (y, a )
)︃ (︃
∗ mi n { ζ p + a, 0 } ( 2. 2 9)
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As I dis c uss i n t h e first c h a pt er of t his diss ert ati o n, r e n e g oti ati o n f oll o wi n g a n
u ns u c c essf ul m at c h w o ul d g e n er all y miti g at e t h e f or e cl os ur e d e a d w ei g ht c ost. I n
t h at s e ns e t h e n, t his i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h r e ali z e d f or e cl os ur e l oss es c a n b e
i nt er pr et e d as arisi n g fr o m fri cti o ns t h at i m p e d e r e n e g oti ati o n.
I f o c us o n o nl y distri b uti v e p e c u ni ar y e xt er n aliti es h er e, t o r el at e t h e e xt e nsi o n t o
t h e e arli er m o d el. If b orr o w ers f a c e a c oll at er al c o nstr ai nt, t h e n c oll at er al p e c u ni ar y
e xt er n aliti es w o ul d als o aris e h er e. T h es e w o ul d t a k e a f or m si mil ar t o t h e e x pr essi o n
d eri v e d i n t h e first c h a pt er. O n e c o ul d p ot e nti all y a p pr o xi m at e t h e L a gr a n g e m ulti pli ers
o n t h e c oll at er al c o nstr ai nt b y c o nsi d eri n g p oi nts c orr es p o n di n g t o i nt eri or o pti m a
t h at ar e cl os e t o t h e b o u n d. C oll at er al e xt er n aliti es w o ul d als o f a v o ur f e w er s al es.
A m pli fi c a ti o n m e c h a ni s m wi t h f ri c ti o n al t r a d e s
T h e m o d el i n s e cti o n 2 .2 d o es n ot f e at ur e a n a m pli fi c ati o n m e c h a nis m. I n d e e d, a
d e cli n e i n t h e pri c e i n d e x i n d u c es p ot e nti al s ell ers t o l o w er t h eir list pri c e, w hi c h mi g ht
f a v o ur m or e r e p a y m e nt b y w ors e ni n g t h e t er ms of tr a d e.
Wit h d ef a ult a bl e d e bt, t h er e is a f e e d b a c k l o o p b et w e e n d e bt o v er h a n g, f or e cl os ur e
a n d l o w pri c es. D e bt o v er h a n g pr e v e nts s o m e p ot e nti al s ell ers fr o m l o w eri n g t h eir list
pri c e as t h e y ar e c o nstr ai n e d t o m a k e t h eir r e q uir e d m ort g a g e p a y m e nt. T his w o ul d
l e a d t o f or e cl os ur e f or hi g hl y i n d e bt e d o w n ers, a n d a l o w er pri c e i n d e x t hr o u g h a n
i n cr e as e i n s u p pl y. A l o w er pri c e i n d e x r e q uir es list pri c es t o b e l o w er e d f urt h er i n
a cti v e s u b m ar k ets, w hi c h l e a ds t o m or e i n d e bt e d s ell ers b ei n g f or e cl os e d u p o n a n d s o
o n (s e e G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ] f or a f urt h er dis c ussi o n).
2. 5. 3 I n e ffi ci e n t ti g h t n e s s c h oi c e
T h e pr es e n c e of p e c u ni ar y e xt er n aliti es als o a ff e cts t h e e ffi ci e n c y of t h e s u b m ar k et
ti g ht n ess c h oi c e. As s e cti o n 2. 2 dis c uss es, t h e c h oi c e of m ar k et ti g ht n ess b y s ell ers c a n
als o b e i nt er pr et e d as a c h oi c e of list pri c es.
I n or d er t o d e m o nstr at e t his, I w or k wit h t h e b as eli n e m o d el of s e cti o n 2. 2 a n d s et
u p a c o nstr ai n e d o pti mi z ati o n pr o bl e m si mil ar t o t h e o n e d es cri b e d i n s e cti o n 2. 4 .
T h e pl a n n er t a k es all ot h er s a vi n g / b orr o wi n g, s al e a n d o w n ers hi p c h oi c es as gi v e n.
H e als o i nt er n ali z es t h e e q uili bri u m h o us e pri c e d et er mi n ati o n m e c h a nis m. As b ef or e,
I ass u m e t h at t h e pl a n n er’s i nt er v e nti o n is n ot a nti ci p at e d b y a g e nts.
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T h e pl a n n er c h o os es a ti g ht n ess f u n cti o n s o as t o m a xi mi z e t h e utilit ari a n S W F,
s u bj e ct t o t h e br o k er z er o- pr o fit a n d c o ns u m pti o n n o n- n e g ati vit y c o nstr ai nts f or
p ot e nti al s ell ers, gi v e n i n e q u ati o n (2 .6 ).
P r o p o si ti o n 4: T h e pl a n n er’s i nt eri or F. O. C f or c o nstr ai n e d e ffi ci e nt ti g ht n ess














θ (y, a )






+ P E θ = 0 ( 2. 3 0)
P r o of: S e e a p p e n di x 2. 7. 2. 5 .
T h e p e c u ni ar y e xt er n alit y (P E θ ) ass o ci at e d wit h ti g ht n ess c h oi c e is:
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( 2. 3 1)
T his is virt u all y i d e nti c al t o t h e e x pr essi o n i n e q u ati o n (2 .2 0 ), w hi c h is u ns ur prisi n g
as t h e c h a n n el t hr o u g h w hi c h t h e i n e ffi ci e n c y aris es is t h e pri c e i n d e x. H o w e v er, a
m ar gi n al c h a n g e i n θ (y, a ) c h a n g es s al e pr o b a bilit y b y η
′
(︃
θ (y, a )
)︃
d θ , a n d c h a n g es
s u p pl y b y σ (y, a ) ∗ η
′
(︃
θ (y, a )
)︃
∗ d µ o (y, a ) ∗ d θ . T his is c a pt ur e d i n t h e e x pr essi o n a b o v e
b y t h e t er m d p
d S
.
If P E θ < 0 , t h e n t h e Pl a n n er w o ul d r e d u c e ti g ht n ess a n d s al e pr o b a bilit y ( as
η
′
> 0 ) r el ati v e t o t h e d e c e ntr ali z e d ti g ht n ess c h oi c e. T his is b e c a us e hi g h er m ar k et
ti g ht n ess i n cr e as es t h e pr o b a bilit y of a s u c c essf ul s al e, a n d m or e s al es w o ul d l o w er t h e
e q uili bri u m pri c e i n d e x p a n d t h er e b y a d v ers el y a ff e ct ot h er a g e nts i n t h e e c o n o m y.
T h e c o n diti o n t h at P E θ < 0 w o ul d t e n d t o h ol d w h e n s ell ers ar e m or e c o nstr ai n e d
t h a n b u y ers. T h e r e as o ni n g is a n al o g o us t o t h e c as e i n s e cti o n 2. 4. 2 : if s ell ers ar e
m or e c o nstr ai n e d o n a v er a g e t h a n b u y ers, t h e y t e n d t o h a v e gr e at er m ar gi n al utiliti es
of c o ns u m pti o n t h a n b u y ers a n d h e n c e t h e o v er all t er m i n br a c es i n e q u ati o n (2 .3 1 ) is
p ositi v e. Si n c e d p
d S
< 0 , s o is P E θ .
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O n e c o ul d alt er n ati v el y i nt er pr et t h e r es ult o n m ar k et ti g ht n ess i n t er ms of list
pri c es. As list pri c es ar e i n v ers el y r el at e d t o m ar k et ti g ht n ess, o n e c o ul d als o st at e
t h at, if s ell ers t e n d t o b e m or e c o nstr ai n e d as a gr o u p t h a n b u y ers, t h e n pri v at e list
pri c es ar e l o w er t h a n t h e e ffi ci e nt list pri c e b e n c h m ar k.
H e n c e, i n t his m o d el wit h dir e ct e d s e ar c h a n d c h oi c e of s u b m ar k et ti g ht n ess, p e c u-
ni ar y e xt er n aliti es d u e t o i n c o m pl et e m ar k ets a n d fri cti o ns l e a d t o i n e ffi ci e nt pri v at e
s u b m ar k et ti g ht n ess c h oi c es. O n t his b asis, o n e m a y c o nj e ct ur e t h at a si mil ar i n e ffi-
ci e n c y w o ul d aris e i n ot h er dir e ct e d s e ar c h m o d els t h at f e at ur e m ar k et i n c o m pl et e n ess
(s u c h as a c oll at er al c o nstr ai nt t h at m a y bi n d, or i m p erf e ct ris k s h ari n g) a n d, i m-
p ort a ntl y, li n k v ari o us s u b m ar k ets t o g et h er t hr o u g h a n i nt er m e di ati o n m e c h a nis m
s u c h as t h e br o k ers c o nsi d er e d h er e. Alt h o u g h br o k ers all o w a tr a ct a bl e a n al ysis of
t w o-si d e d h et er o g e n e o us m at c hi n g pr o bl e ms, a dir e ct e d s e ar c h m o d el wit h o ut br o k ers
t h at f e at ur es a c oll at er al c o nstr ai nt w o ul d still r e q uir e a s p e ci fi c ati o n of t h e ( a g gr e g at e)
pri c e i n d e x t h at e nt ers i nt o t h at c o nstr ai nt. If t h e a g gr e g at e pri c e is a ff e ct e d b y
i n di vi d u al ti g ht n ess ( or alt er n ati v el y, list pri c e) c h oi c es, t h e n o n e w o ul d e x p e ct a
p e c u ni ar y e xt er n alit y t h at w o ul d si mil arl y l e a d t o i n e ffi ci e nt ti g ht n ess c h oi c es.
2. 6 C o n cl u si o n
T his p a p er us es a si m pl e i n c o m pl et e m ar k ets h o usi n g m o d el wit h s al e /r e p a y m e nt
c h oi c e a n d i nt er m e di at e d fri cti o n al tr a d es i n or d er t o st u d y t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y
of h o us e s al e d e cisi o ns. T h e s p e ci fi c ass u m pti o ns of br o k er i nt er m e di ati o n a n d q u asi-
W alr asi a n m ar k et cl e ari n g i n t h e br o k er-i nt er m e di at e d m ar k et li n k v ari o us s u b m ar k ets
t o g et h er, t h er e b y i ntr o d u ci n g a p e c u ni ar y e xt er n alit y c h a n n el. T his p arti c ul ar m o d el
f e at ur e, w hi c h als o f a cilit at es a n al ysis of a t w o-si d e d h et er o g e n e o us a g e nt m at c hi n g
pr o bl e m, all o ws o n e t o e xt e n d i n e ffi ci e n c y r es ults o bt ai n e d i n fri cti o nl ess h o usi n g
m o d els t o a n e n vir o n m e nt wit h m at c hi n g fri cti o ns i n t h e h o usi n g m ar k et.
I n a d diti o n, I s h o w t h at t h e c h oi c e of m ar k et ti g ht n ess is als o c o nstr ai n e d i n e ffi ci e nt
i n t his s et u p, o wi n g t o t h e p e c u ni ar y e xt er n aliti es ass o ci at e d wit h ti g ht n ess c h oi c e
a n d s al e pr o b a bilit y. T his p e c u ni ar y e xt er n alit y b as e d i n e ffi ci e n c y r es ult h as n ot, t o
m y k n o wl e d g e, b e e n dis c uss e d pr e vi o usl y i n t h e dir e ct e d s e ar c h lit er at ur e.
E xt e n di n g t his fi n di n g t o s p e ci fi c e n vir o n m e nts wit h fi n a n ci al fri cti o ns a n d fri cti o n al
tr a di n g, s u c h as O T C m ar k ets, w o ul d b e a n i nt er esti n g n e xt st e p. D e v el o pi n g t h e
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m o d el t o all o w f or d ef a ult c h oi c e a n d c oll at er al c o nstr ai nts w o ul d bri n g t h e m o d el
cl os er t o t h e q u a ntit ati v e lit er at ur e, e. g. G arri g a a n d H e dl u n d [2 0 2 0 ]. T his w o ul d als o
f a cilit at e a n a n al ysis of t h e m a g nit u d e of t h e p e c u ni ar y e xt er n alit y- b as e d i n e ffi ci e n ci es
a n d ass o ci at e d c orr e cti v e p oli ci es.
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2. 7 A p p e n di x t o c h a p t e r 2
A p p e n di x 2. 7. 1 est a blis h es di ff er e nti a bilit y r es ults f or t h e c h oi c e-s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns,
a n d A p p e n di x 2. 7. 2 c o nt ai ns pr o ofs of t h e pr o p ositi o ns a n d r es ults i n t h e p a p er.
2. 7. 1 Di ff e r e n ti a bili t y a n d c o n c a vi t y of v al u e f u n c ti o n s
I n t his a p p e n di x, I est a blis h di ff er e nti a bilit y of t h e a g e nts’ v al u e f u n cti o ns. I n d oi n g
s o, o n e c a n n ot dir e ctl y a p pl y t h e r es ults of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 2 ] t o n o n c o n c a v e
pr o bl e ms, f or t h e r e as o ns d es cri b e d i n M e n zi o et al. [2 0 1 3 ], J er e z et al. [2 0 2 0 ]. I n
p arti c ul ar, i n or d er t o s h o w t h e di ff er e nti a bilit y of V s , w hi c h fr o m e q u ati o n (2 .5 ) is a
c o n v e x c o m bi n ati o n of v s a n d V c t h at als o d e p e n ds o n p oli c y f u n cti o ns, o n e n e e ds t o
s h o w t h e di ff er e nti a bilit y of t h es e t w o v al u e f u n cti o ns. H e n c e, it d o es n ot f all wit hi n
t h e str u ct ur e of t h e pr o bl e ms a n al ys e d b y Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 2 ]. I us e a r el at e d
a p pr o a c h b as e d o n s u b di ff er e nti als, w hi c h I n o w d es cri b e.
2. 7. 1. 1 Fr é c h e t s u b- a n d s u p e r di ff e r e n ti al s
T his a p p e n di x est a blis h es di ff er e nti a bilit y of c h oi c e s p e ci fi c v al u e f u n cti o ns al o n g i nt e-
ri or o pti m a. I n or d er t o d o s o, I us e t h e c o n c e pts of Fr é c h et s u b- a n d s u p er di ff er e nti als,
w hi c h I r ef er t o alt er n ati v el y as F s u b- a n d s u p er di ff er e nti als. B el o w, I d e fi n e a n d
st at e s o m e pr o p erti es of Fr é c h et s u b- a n d s u p er di ff er e nti als, t h at I s h all e m pl o y i n
t h e pr o ofs l at er. T h e e x p ositi o n b el o w is b as e d h e a vil y o n J er e z et al. [2 0 2 0 ] a n d
Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 2 , 2 0 2 0 ]. A n alt er n ati v e d e fi niti o n of Fr é c h et di ff er e nti als b as e d
o n li mits s u p eri or a n d i nf eri or c a n b e f o u n d i n Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 2 ]. T h e t w o
d e fi niti o ns ar e r el at e d i n a p p e n di x F of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 6 ].
F or a c o nti n u o us f u n cti o n f : Ω ⊂ R n → R , w h er e Ω is a n o p e n s et, t h e v e ct or
p ∈ R n b el o n gs t o t h e F-s u p er di ff er e nti al of f at x 0 ∈ Ω , D
+ f (x 0 ), if a n d o nl y if t h er e
e xists a c o nti n u o us f u n cti o n ϕ : Ω → R w hi c h is di ff er e nti a bl e at x 0 wit h D ϕ (x 0 ) = p ,
f (x 0 ) = ϕ (x 0 ) a n d f − ϕ h as a l o c al m a xi m u m at x 0 .
Si mil arl y, p ∈ R n b el o n gs t o t h e F-s u b di ff er e nti al of f at x 0 ∈ Ω , D
− f (x 0 ), if a n d
o nl y if t h er e e xists a c o nti n u o us f u n cti o n ϕ : Ω → R w hi c h is di ff er e nti a bl e at x 0
wit h D ϕ (x 0 ) = p , f (x 0 ) = ϕ (x 0 ) a n d f − ϕ h as a l o c al mi ni m u m at x 0 . D
+ f (x 0 )
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a n d D − f (x 0 ) ar e cl os e d c o n v e x s u bs ets of R . If f is di ff er e nti a bl e at x 0 , t h e n b ot h
D + f (x 0 ) a n d D
− f (x 0 ) ar e n o n e m pt y a n d D
+ f (x 0 ) = D
− f (x 0 ) = D f (x 0 ).
C o n v ers el y, if f or a f u n cti o n f , b ot h D + f (x 0 ) a n d D
− f (x 0 ) ar e n o n e m pt y, t h e n
f is di ff er e nti a bl e at x 0 a n d D
+ f (x 0 ) = D
− f (x 0 ) = D f (x 0 ), w h er e D f d e n ot es t h e
d eri v ati v e of f . Fi n all y, w h e n e v er x 0 is a l o c al m a xi m u m of f i n Ω , 0 ∈ D
+ f (x 0 ).
T h e f oll o wi n g pr o p erti es of F-s u b a n d s u p er di ff er e nti als will b e us ef ul b el o w. L et f
a n d g b e f u n cti o ns fr o m R → R .
1. If f a n d g ar e Fr é c h et s u b (s u p er) di ff er e nti a bl e, t h e n s o is f + g (cf. Cl a u s e n
a n d St r u b [2 0 1 2 ], L e m m a 2 (i ) ).
2. If h (x ) = m a x { f (x ), g(x )} is di ff er e nti a bl e at x̄ a n d f ( x̄ ) = h ( x̄ ), t h e n f is
di ff er e nti a bl e at x̄ (cf. Cl a u s e n a n d St r u b [2 0 2 0 ], L e m m a 2 (iii ) ).
3. If f a n d g ar e s u b di ff er e nti a bl e, a n d f + g is s u p er di ff er e nti a bl e, t h e n f, g a n d
f + g ar e di ff er e nti a bl e ( cf. Cl a u s e n a n d St r u b [2 0 1 2 ], L e m m a 2 (iii ) ).
O n e c a n g e n er ali z e ( 3) a b o v e t o t h e c as e of fi nit e s u ms i n or d er t o o bt ai n e n v el o p e
r es ults f or st o c h asti c d y n a mi c pr o gr a m mi n g pr o bl e ms, w h er e o n e t a k es a c o n v e x
c o m bi n ati o n of v al u e f u n cti o ns usi n g t h e M ar k o v pr o b a biliti es, as dis c uss e d aft er t h e
st at e m e nt of T h e or e m 3 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 1 2 ]. I n a d diti o n, I s h all s o m eti m es
us e t h e r es ults of L e m m a 2 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ] o n ’ R e v ers e C al c ul us’.
Fi n all y, I st at e t h e f oll o wi n g t h e or e m t h at s h all b e us e d t o est a blis h t h e di ff er e n-
ti a bilit y of v al u e f u n cti o ns. L et f (x ) = m a x y ∈ Γ ( x ) F (x, y ), w h er e F : X × Y → R is
c o nti n u o us, X, Y ⊂ R n , a n d w h er e Γ is a n o n e m pt y, c o m p a ct v al u e d a n d c o nti n u o us
c orr es p o n d e n c e fr o m X t o Y .
T h e o r e m 1: L et x 0 b e a n i nt eri or p oi nt of X a n d y 0 ∈ Γ( x 0 ) s atisf yi n g: (i) f (x 0 ) =
F (x 0 , y0 ), (ii) t h er e is a b all B (x 0 , ϵ) i n X wit h c e nt er x 0 a n d r a di us ϵ > 0 s u c h t h at
∀ x ∈ B (x 0 , ϵ), y0 ∈ Γ( x ). T h e n D
−
x F (x 0 , y0 ) ⊆ D
− f (x 0 ) a n d D
+ f (x 0 ) ⊆ D
+
x F (x 0 , y0 ),
w h er e D ±x F (x 0 , y0 ) d e n ot es t h e F-s u p er /s u b di ff er e nti al of t h e f u n cti o n F (x, y 0 ).
P r o of : S e e J er e z et al. [2 0 2 0 ].
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2. 7. 1. 2 Di ff e r e n ti a bili t y of t h e v al u e f u n c ti o n s
As i n J er e z et al. [2 0 2 0 ], I est a blis h di ff er e nti a bilit y of v al u e f u n cti o ns b y s h o wi n g
t h at t h e F s u b- a n d s u p er di ff er e nti als ar e n o n e m pt y al o n g t h e o pti m al p oli ci es. I
ass u m e t h at t h er e e xist i nt eri or s el e cti o ns of s a vi n g / b orr o wi n g p oli ci es ∀ y , d e n ot e d






s d e n ot e t h e r el e v a nt s a vi n g / b orr o wi n g c h oi c es f or t e n a nts, n e w b u y ers,
o w n ers w h o c o nti n u e a n d o w n ers w h o s ell r es p e cti v el y. I als o ass u m e t h at a n i nt eri or
s el e cti o n of t h e ti g ht n ess c h oi c e e xists, d e n ot e d b y g θs . T h e s et of all f e asi bl e ass et
p ositi o ns is Ā , wit h mi ni m u m ass et h ol di n g v al u e d e n ot e d b y a , w hi c h is n e g ati v e.
L e m m as 1 a n d 2 est a blis h F-s u b di ff er e nti a bilit y of t h e v al u e f u n cti o ns, w hil e L e m m a 3
a n d t h e s u bs e q u e nt dis c ussi o n est a blis h es F-s u p er di ff er e nti a bilit y of t h e v al u e f u n cti o ns.
L e m m a 1: L et a 0 > a . T h e n, ∀ y (i) u c (y + a 0 − ρ −
g at ( y, a 0 )
R
, h) ∈ D −a V
t (y, a 0 ); (ii)
u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R
, χ h) ∈ D −a V
c (y, a 0 ); (iii) u c (y + a 0 −
g an ( y, a 0 )
R
, χ h) ∈ D −a V
b (y, a 0 );
(i v) u c (y + a 0 − ρ −
g as ( y, a 0 )
R
, h) ∈ D −a v
s (y, a 0 )
P r o of. I o nl y pr o v e (i), as t h e pr o ofs of t h e ot h er c as es ar e al m ost i d e nti c al, m ut atis
m ut a n dis. As a 0 is i nt eri or, c o n diti o n (i) of T h e or e m 1 is s atis fi e d. Gi v e n t h at g
a
t (y, a 0 )
is i nt eri or a n d t h e f e asi bl e c orr es p o n d e n c e is cl os e d, t h er e is a n o p e n i nt er v al c e nt er e d
at a 0 s u c h t h at g
a
t (y, a ) ∈
{︃
0 , R(y + a )
}︃
f or all a i n t his o p e n i nt er v al. H e n c e, c o n diti o n
(ii) of T h e or e m 1 is s atis fi e d.
C o nstr u ct t h e f u n cti o n:
F
(︂




y + a −








, gat (y, a 0 )
(︂
Cl e arl y, t his f u n cti o n is di ff er e nti a bl e w.r.t a as t h e s e c o n d t er m d o es n ot d e p e n d
o n a . T h e d eri v ati v e w.r.t a at a 0 is u c (y + a 0 −
g at ( y, a 0 )
R
, h). H e n c e, b y T h e or e m 1 ,
u c (y + a 0 −
g at ( y, a 0 )
R
, h) ∈ D −a V
t (y, a 0 ).
I n t h e c as e of a s ell er c h o osi n g m ar k et ti g ht n ess, I d e n ot e t h e o pti m al c h oi c e of θ
gi v e n (y, a ) b y g θs (y, a ). As t h e d o m ai n of c h oi c e f or θ ,
D (a ) = { θ ∈ R + : p (θ ) ≥ 0 }
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is n ot c o m p a ct, I f oll o w J er e z et al. [2 0 2 0 ] a n d tr a nsf or m t h e s ell er’s c h oi c e of
ti g ht n ess i nt o a c h oi c e of s al e pr o b a bilit y, η . O n e c a n t h e n e x pr ess t h e list pri c e i n
t er ms of η :
p̂ ( η ) = p −
κ s
α̂ ( η )
; η ∈ ( 0, 1)
a n d t h e d o m ai n is m o di fi e d t o:
D̂ (a ) = { η ∈ [ 0, 1] : p̂ ( η ) ≥ 0 }
T h e s e cti o ns of D̂ ar e n o n e m pt y a n d c o m p a ct f or p̂ (η ) + a + y > 0 . O n e c a n t h e n
r e writ e t h e s ell er’s pr o bl e m as:
V sˆ (y, a ) = m a x
η
η v s (y, a ) + ( 1 − η )V c (y, a )
a n d t h e o pti m al c h oi c e of η f or o w n er wit h st at e (y, a ) is g ηs (y, a ).
L e m m a 2: L et a 0 > a a n d s u p p os e ∃ ã (y ) gi v e n y s u c h t h at σ (y, a ) = 1 if a < ã (y ),




θ (y, a 0 )
(︂ )︂
u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R
, χ h) + η
[︂
θ (y, a 0 )
{︁
u c (y + a 0 − ρ −
g as ( y, a 0 )
R
, h) ∈ D −a V
o (y, a 0 ); (ii) if a 0 ≥ ã (y ),
t h e n u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R
, χ h) ∈ D −a V
o (y, a 0 ).
P r o of. F or c as e (ii), V o (y, a 0 ) = V
c (y, a 0 ) a n d t h e r es ult f oll o ws fr o m L e m m a 1 , p art
(ii). F or c as e (i), as g θs is i nt eri or, t h e o pti m al g
η
s is als o i nt eri or. C o nstr u ct t h e
f u n cti o n:
F
}︁
y, a, g ηs (a 0 )
(︂
= g ηs (a 0 )v
s (y, a ) +
(︁
1 − g ηs (a 0 )
)︁
V c (y, a )
w hi c h is w ell- d e fi n e d i n a n o p e n i nt er v al ar o u n d a 0 . N o w, c o nsi d er p s ∈ D
−
a v
s (y, a 0 ) a n d
p c ∈ D
−
a V
c (y, a 0 ), w hi c h e xist b y L e m m a 1 a n d ar e e q u al t o u c (y + a 0 − ρ −
g as ( y, a 0 )
R
, h)
a n d u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R
, χ h) r es p e cti v el y. F urt h er, a c o n v e x c o m bi n ati o n of t h es e
s u b di ff er e nti als b el o n gs i n D −a F
(︁
y, a 0 , g
η











g θs (y, a 0 )
(︃ )︃




y, a 0 , g
θ
s (a 0 )
)︃
Fr o m T h e or e m 1 , D −a F
(︂
y, a 0 , g
η
s (a 0 )
)︂
⊆ D −a V
o (y, a 0 ) = D
−
a V
s (y, a 0 ).
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O n e c a n si mil arl y s h o w t h at t h e s u b di ff er e nti al of V b is n o n e m pt y.
I n o w est a blis h n o n e m pti n ess of t h e s u p er di ff er e nti als of v al u e f u n cti o ns.
L e m m a 3: L et a 0 > a . T h e n, ∀ y , u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R





, gac (y, a 0 )
}︃
P r o of. C o nsi d er t h e f oll o wi n g f u n cti o n of a
′
:
F (y, a 0 , a
′










As g ac (y, a 0 ) is a n i nt eri or o pti m u m f or t h e V





y, a 0 , g
a
c (y, a 0 )
)︂
. As u
is C 1 , D +
a ′
F = − u c
R
+ β D +
a ′
E V o . T h us, u c (y + a 0 −
g ac ( y, a 0 )
R






, gac (y, a 0 )
{︁
.
P r o p o si ti o n A 1: L et a 0 > a . T h e n, ∀ y
′




) is di ff er e nti a bl e w.r.t a at
a
′









) ar e als o di ff er e nti a bl e w.r.t a at
a
′
= g ac (y, a 0 ).
P r o of. As V o (y, a 0 ) = m a x { V
c (y, a 0 ), V
s (y, a 0 )} , it is s u b di ff er e nti a bl e if a 0 > a , fr o m
L e m m a 1 . Si n c e g ac (y, a 0 ) is i nt eri or, it e x c e e ds a .
Usi n g L e m m a 3 a n d a p pl yi n g pr o p ert y ( 3) of F s u b- di ff er e nti als i n a p p e n di x 2. 7. 1. 1
e xt e n d e d t o c o n v e x c o m bi n ati o ns usi n g M ar k o v pr o b a biliti es of V o (., a
′
), V o (., a
′
) is
di ff er e nti a bl e i n a
′
at g ac (y, a 0 ).




, gac (y, a 0 )
(︂




, gac (y, a 0 )
)︁








Si mil arl y, o n e c a n est a blis h t h e di ff er e nti a bilit y of V r (y
′
, .) w.r.t a at g at (y, a 0 ),











g at (y, a 0 )
]︂





, gat (y, a 0 )
)︃
= 1 or n ot.
F urt h er, if a > a , L e m m a 1 d eri v e d t h e F-s u b di ff er e nti als of V t a n d V b , a n d as
V r (y, a ) = m a x { V t (y, a ), V b (y, a )} , it is als o s u b di ff er e nti a bl e. B y t h e s a m e ar g u m e nt
1 0 5
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
as i n L e m m a 3 , o n e c a n s h o w t h at u c (y + a 0 − ρ −
g as ( y, a 0 ) , h)
R






, gas (y, a 0 )
}︃
.
H e n c e, a n a p pli c ati o n of pr o p ert y ( 3) of F-s u b di ff er e nti als t o c o n v e x c o m bi n ati o ns of
V r (., a
′
) i n a p p e n di x 2. 7. 1. 1 i m pli es t h at V r (y
′
, .) is di ff er e nti a bl e w.r.t a at g as (y, a 0 ).
2. 7. 1. 3 C o n c a vi t y of t h e v al u e f u n c ti o n s
C o n c a vit y of t h e v al u e f u n cti o n v s is pr o v e d i n i nt er v als of t h e i m a g e of g as (y, a )
c orr es p o n di n g t o s al e s u c h t h at s ell er c o ns u m pti o n is n o n d e cr e asi n g i n t h e r a n g e of
ass ets t h at l e a d t o s al e. D e n ot e o pti m al c o ns u m pti o n of a s ell er b y t h e p oli c y f u n cti o n
g cs (y, a ).
P r o p o si ti o n A 2: ∀ y , E y ′ |y V
r is c o n c a v e i n a i n t h e i nt er v als I of t h e i m a g e of g as
i ff g cs is n o n d e cr e asi n g i n (g
a
s )
− 1 (I ).
P r o of. Fr o m t h e ar g u m e nt a b o v e, V r is di ff er e nti a bl e w.r.t a i n I f or all y . Fi x a
v al u e f or y . If a
′
∈ I , t h e n ∃ a > a s u c h t h at g as (y, a ) = a
′






, gas (y, a )
)︂
=
u c ( g cs ( y, a ) , h)
β R












s (a i) f or
i = 1 , 2 .
B y t h e M e a n v al u e T h e or e m,



































1 a n d b
′
= g as (y, b ).
Gi v e n y , W (y, a, a
′
) = u (y, a, h ; a
′




) s atis fi es i n cr e asi n g first di ff er e n c es
i n (a, a
′
) as u (y, a, h ; a
′
) s atis fi es i n cr e asi n g first di ff er e n c es i n (a, a
′
), h e n c e b y T h e or e m
1 0 .6 of S u n d ar a m [1 9 9 6 ], g as (y, . ) is n o n d e cr e asi n g i n a . T h us, a 2 < b < a 1 . As g
c
s (y, . )
is n o n d e cr e asi n g i n a b y ass u m pti o n, w e als o h a v e g cs (y, a 2 ) < g
c
s (y, b ) < g
c
s (y, a 1 ). As
u (., h) is c o n c a v e, u c (g
c
s (y, b ), h) ≤ u c (g
c







H e n c e,
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a n d s o E y ′ |y V
r (y
′
, .) is c o n c a v e i n I . T h e pr o of of t h e c o n v ers e f oll o ws t h e r e v ers e
dir e cti o n.
P r o p o si ti o n A 3: L et I b e a n i nt er v al of Ā s u c h t h at g as (y, I ) is a n i nt er v al, ∀ y .
T h e n, v s is c o n c a v e i n I i ff g
c
s (y, . ) is n o n d e cr e asi n g i n I .
P r o of. L et a 1 , a2 ∈ I , a n d l et λ 1 , λ2 ∈ [ 0, 1] s u c h t h at λ 1 + λ 2 = 1 . Fi x a l e v el of y .
As g as (y, I ) is c o n v e x, λ 1 a 1 + λ 2 a 2 ∈ I , a n d λ 1 g
a
s (y, a 1 ) + λ 2 g
a
s (y, a 2 ) ∈ g
a
s (y, I ).
F urt h er,
{︃
λ 1 a 1 + λ 2 a 2 , λ1 g
a
s (y, a 1 ) + λ 2 g
a
s (y, a 2 )
}︃
b el o n gs t o t h e gr a p h of t h e f e asi bl e
c orr es p o n d e n c e f or a s ell er, as it is c o n v e x. Fi n all y, V r (y, . ) is c o n c a v e i n g as (y, I ) fr o m
Pr o p ositi o n A 2 .
T h e n,
v s (y, λ 1 a 1 + λ 2 a 2 ) ≤ u
(︂
λ 1 a 1 + λ 2 a 2 , λ1 g
a
s (y, a 1 ) +λ 2 g
a
s (y, a 2 ), h
)︂






s (y, a 1 ) +λ 2 g
a
s (y, a 2 )
{︁
≤ λ 1 u (a 1 , g
a
s (y, a 1 ), h) +λ 2 u (a 2 , g
a







s (y, a 1 )
(︂






s (y, a 2 )
)︁
= λ 1 v
s (y, a 1 ) + λ 2 v
s (y, a 2 )
T h e s e c o n d i n e q u alit y f oll o ws fr o m t h e c o n c a vit y of u a n d t h e c o n c a vit y of E V r (y
′
, .)
i n t h e i m a g e of g as (y, a ). H e n c e, v
s (y, . ) is c o n c a v e i n I .
2. 7. 1. 4 Di ff e r e n ti a bili t y w h e n d e b t i s d ef a ul t a bl e
As dis c uss e d i n s e cti o n 2. 5. 2 , all o wi n g f or d ef a ult a bl e d e bt i ntr o d u c es a l o a n pri ci n g
f u n cti o n Q (y, a
′
) t h at is n ot n e c ess aril y di ff er e nti a bl e. T his c o m pli c at es o ur di ff er e n-
ti a bilit y r es ults a b o v e, as t h e pr o of of n o n e m pti n ess of F-s u p er di ff er e nti als f or o w n er
v al u e f u n cti o n V o i n L e m m a 3 r e q uir es Q t o b e di ff er e nti a bl e at t h e i nt eri or o pti m u m.
H e n c e, o n e r e q uir es a sli g htl y di ff er e nt a p pr o a c h.
I n t h e f oll o wi n g, I s h o w t h at Q (y, . ) is di ff er e nti a bl e usi n g t h e t e c h ni q u es of Cl a us e n
a n d Str u b [2 0 2 0 ], p arti c ul arl y t h os e utili z e d i n T h e or e m 3 of t h at p a p er.
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S u b di ff e r e n ti al s a n d di ff e r e n ti a bl e l o w e r s u p p o r t f u n c ti o n s
O n e c a n r el at e t h e di ff er e nti a bl e l o w er s u p p ort f u n cti o n L dis c uss e d i n Cl a us e n a n d
Str u b [2 0 2 0 ] t o t h e f u n cti o n ϕ d es cri b e d i n t h e d e fi niti o n of F-s u b di ff er e nti als i n
a p p e n di x 2. 7. 1. 1 .
L is a di ff er e nti a bl e l o w er s u p p ort f u n cti o n f or a f u n cti o n f at p oi nt c̄ if (i) f (c ) ≥
L (c )∀ c , (ii) f ( c̄) = L ( c̄) , a n d (iii) L is di ff er e nti a bl e at c̄ .
If L is c o nti n u o us, t h e n cl e arl y f (c ) − L (c ) ≥ f ( c̄ ) − L ( c̄ ) = 0, s o f − L h as a l o c al
mi ni m u m at c̄ . T h e n, L is a l o w er s u p p ort f u n cti o n f or f at c̄ , a n d D L ( c̄) ∈ D − f ( c̄)
Di ff e r e n ti a bili t y of Q w. r. t a
′
a t a n i n t e ri o r o p ti m u m
L e m m a 1 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ] s h o ws t h at if a f u n cti o n f h as l o w er a n d u p p er
s u p p ort f u n cti o ns t h at ar e di ff er e nti a bl e at p oi nt c̄ , t h e n f is di ff er e nti a bl e at c̄ .
I n or d er t o s h o w t h at Q (., a
′
) is di ff er e nti a bl e w.r.t a
′
, I s k et c h o ut h o w t o c o nstr u ct
s uit a bl e l o w er a n d u p p er s u p p ort f u n cti o ns b el o w. T h e e x p ositi o n is b as e d o n s e cti o n
3 .2 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ].
L et a
′
b e t h e ass et h ol di n g c h oi c e f or a n o w n er wit h st at e (y, a ) w h o r e p a ys. D e fi n e
f u n cti o n Φ( a
′
; y, a ) as f oll o ws:
Φ( a
′









L o w e r s u p p o r t f u n c ti o n
First, I c o nstr u ct a l o w er s u p p ort f u n cti o n f or Φ( a
′
; y, a ). F or si m pli cit y, I ass u m e t h at
y ∈ [y , ȳ] wit h M ar k o v tr a nsiti o n f u n cti o n G (y, . ). Ass u m e t h at t h er e is a t hr es h ol d
f u n cti o n d e fi n e d f or e a c h ass et l e v el, y (a ) s u c h t h at s al e is c h os e n w h e n y < y (a ), a n d
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Q (y, a
′
) = R − 1 ∗
{︃
1 +














, 1 } − 1
[︂




I n or d er t o o bt ai n a l o w er s u p p ort f u n cti o n f or Φ( .; y, a ) at a
′¯ , o n e r e q uir es a
di ff er e nti a bl e u p p er s u p p ort f u n cti o n f or y (.), a n d l o w er s u p p ort f u n cti o ns f or θ (y
′
, .)
a n d V o (y
′
, .) at a
′¯ .
F or t h e u p p er s u p p ort f u n cti o n, c o nsi d er a n o w n er c h o osi n g t o s a v e or b orr o w wit h
st at e (y
′
, a






, i. e. h e e x p e cts his
i n c o m e t o b e at t h e t hr es h ol d l e v el, a n d c h o os es ass et h ol di n g a
′′¯ a c c or di n gl y. His

















Si mil arl y, o n e c a n c o nstr u ct a v al u e f u n cti o n f or a n o w n er w h o d e ci d es t o s ell w h o






































T his pr o vi d es a c ut o ff ȳ (., .) f or y (.) t h at i n v ol v es s elli n g t o o oft e n. Si n c e L a n d S̃
ar e di ff er e nti a bl e w.r.t a
′








I n or d er t o o bt ai n l o w er s u p p ort f u n cti o ns f or V o a n d Q , c o nsi d er a n o w n er w h o
p er c ei v es t h e st at e t o b e (y
′
, a




). H e c h o os es ass et h ol di n g a
′′¯ a n d
ti g ht n ess θ a c c or di n gl y.
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− Q (y, a
′′¯ )a
′′¯ , χ h
}︃






























a ′ ;a ′
¯


































, 1 } − 1
)︂




T h e n, Q (y, . ; a
′¯ ) is a di ff er e nti a bl e l o w er s u p p ort f u n cti o n at a




f or all y
′
a n d a
′¯ .
















is a l o w er s u p p ort f u n cti o n f or Φ( .; y, a ) at a
′¯ .
N ot e t h e si mil arit y of t h e c o nstr u cti o ns M s , M c a n d Q t o t h e f u n cti o n F i n t h e
pr o of of L e m m a 1 i n a p p e n di x 2. 7. 1. 2 .
U p p e r s u p p o r t f u n c ti o n


















T h e u p p er s u p p ort f u n cti o n at a
′¯ is t h e n t h e c o nst a nt f u n cti o n U (a
′¯ ; y, a ).
If a
′¯ (., .) is t h e o pti m al p oli c y a n d a
′¯ (y, a ) = a
′¯ , t h e n Φ( .; y, a ) h as di ff er e nti a bl e
u p p er a n d l o w er s u p p ort f u n cti o ns at a
′¯ , s o b y L e m m a 1 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ],
it is di ff er e nti a bl e at a
′¯ .
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N o w, r e p e at e dl y a p pl y L e m m a 2 of Cl a us e n a n d Str u b [2 0 2 0 ] as f oll o ws. Usi n g t h e




, χ h) is di ff er e nti a bl e at
a
′¯ . N e xt, a p pl y p art (i v) of t h eir L e m m a 2 t o a
′




, χ h), w hi c h






is di ff er e nti a bl e at a
′¯ . Fi n all y, a p pl y p art (ii) of t h eir
L e m m a 2 t o est a blis h t h at Q (y, . ) is di ff er e nti a bl e at a
′¯ .
H a vi n g t h us s h o w n t h e di ff er e nti a bilit y of Q (y, . ) at t h e i nt eri or o pti m u m f or a gi v e n
y , w e c a n t h e n m o dif y t h e pr o of of L e m m a 3 i n or d er t o est a blis h di ff er e nti a bilit y of
v al u e f u n cti o ns at i nt eri or o pti m a.
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2. 7. 2 Al t e r n a ti v e S W F a n d p r o of s of p r o p o si ti o n s
2. 7. 2. 1 Al t e r n a ti v e S W F
T h e tr a nsiti o n o p er at or f or distri b uti o n µ j is gi v e n b y µ
′ j = T
{︃




w h er e Q (., ., ) is t h e tr a nsiti o n m atri x fr o m st at e s j t o s
′ j f or a n i n di vi d u al a g e nt a n d
T (., ., .) is t h e u p d ati n g o p er at or. B el o w, I d o n ot us e t h e s u p ers cri pt j t o di ff er e nti at e
b et w e e n t h e st at e v e ct or a n d st at e s p a c e S j f or o w n ers a n d r e nt ers, t o a v oi d f urt h er
c u m b ers o m e n ot ati o n. I a b us e n ot ati o n i n or d er t o b e c o n cis e b y a g gr e g ati n g o v er t h e
s u m s p a c e usi n g t h e s u m m ati o n s y m b ol. T h e c o ns u m pti o n, s a vi n g a n d l o a n c h oi c es
ar e p oli c y f u n cti o ns, as t h e us e of t h e r es p e cti v e v al u e f u n cti o ns i n di c at es.







⎝ u (c, h ) +
)︂
s ′ ∈ S ′
β
[︂
ω (y, a ) ∗ V o (y ′, a′) ∗ Q o (s, s ′)
+
{︁
1 − ω (y, a )
}︁
∗ V r (y ′, a′) ∗ Q r (s, s ′)
(︂
⎞








u (c, χ h ) +
)︁
s ′ ∈ S ′
β
(︁
σ (y, a ) ∗ η
)︁
θ (y, a )
)︂
∗ V r (y ′, a′) ∗ Q r (s, s ′) +
(︁




θ (y, a )
(︃ )︃
(︃
∗ V o (y ′, a′) ∗ Q o (s, s ′)
)︃
⎞
⎠ ∗ d µ o (y, a ) ( 2. 3 2)
2. 7. 2. 2 P r o p o si ti o n 1: p r o of
P r o p o si ti o n 1: If V c , V s a n d v s ar e c o nti n u o us i n a , S (y, a ) is n o n-i n cr e asi n g i n a ,
t h e n ∃ â ( y ) s u c h t h at σ (y, a ) = 1 w h e n a < â ( y ), a n d σ (y, a ) = 0 ot h er wis e.
P r o of. V s (y, a ) = m a x { v s (y, a ), V c (y, a )} , a n d at ā , V s (y, ā ) = v s (y, ā ). As V s , v s
a n d V c ar e di ff er e nti a bl e i n a , o n e c a n a p pl y t h e e n v el o p e t h e or e m t o o bt ai n:
V sa (y, a ) − V
c
a (y, a ) = η
(︂
θ (y, a )
)︂ (︂
v sa (y, a ) − V
c
a (y, a )
)︂
1 1 2
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T h e R H S of t h e a b o v e e q u ati o n is n e g ati v e, as η is p ositi v e a n d S (y, a ) is d e cr e asi n g
i n a gi v e n y u n d er t h e ass u m pti o n m a d e. T h us, V s (y, a ) − V c (y, a ) is d e cr e asi n g i n
a . If V s (y, a ) − V c (y, a ) < 0 , t h e n â (y ) = a , a n d if V s (y, a m a x ) − V c (y, a m a x ) > 0 ,
t h e n â (y ) = a m a x . Ot h er wis e, as t h e v al u e f u n cti o ns ar e c o nti n u o us i n a , b y t h e
i nt er m e di at e v al u e t h e or e m, t h er e ∃ â (y ) s u c h t h at V o (y, a ) = V s (y, a ) f or all a < â (y ),
a n d V o (y, a ) = V c (y, a ) ot h er wis e.
2. 7. 2. 3 S al e c h oi c e
P r o p o si ti o n 2: T h e Pl a n n er c h o os es s al e (σ (y, a ) = 1) f or a n o w n er if t h e f oll o wi n g
c o n diti o n h ol ds:
v s (y, a ) − V c (y, a ) + P E > 0 ( 2. 3 3)







σ (y, a ) ∗ η
(︂
θ (y, a )
)︂
∗ u c (c, h ) ∗
∆ p (θ )
∆ p










ω (y, a ) ∗ u c (c, χ h ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗ d µ




P r o of. T h e a p pr o a c h h er e is t o us e a p ert ur b ati o n ar g u m e nt i n t h e s pirit of D a vil a
et al. [2 0 1 2 ]. T hr o u g h o ut t h e pr o of, I us e t h e e x pr essi o n f or t h e S W F i n e q u ati o n
(2 .3 2 ).
L et t h e Pl a n n er’s s al e c h oi c e b e σ (y, a ). C o nsi d er a p ert ur b ati o n w h er e t h e p ositi v e
m ass d µ o (y, a ) of o w n ers wit h st at e (y, a ) f or w h o m t h e u ni q u e o pti m al c h oi c e is t o
s ell ar e n o w s wit c h e d t o c o nti n u ati o n st at us, i. e. t h e y s wit c h fr o m σ (y, a ) = 1 t o
σ (y, a ) = 0. T his r e d u c es h o usi n g s u p pl y b y a n a m o u nt ∆ S = η
(︁
θ (y, a )
)︁
∗ d µ o (y, a ),
a n d I d e n ot e t h e r es ulti n g pri c e c h a n g e b y ∆ p ≥ 0 . Fi n all y, l et t h e c h a n g e i n f eli cit y
of a n a g e nt d u e t o a pri c e c h a n g e b e d e n ot e d b y ∆ p u (c, h ; p ).
T h e r es ulti n g c h a n g e i n s o ci al w elf ar e fr o m t h e p ert ur b ati o n, d e n ot e d b y ∆ W , is:
∆ W =
(︁
V c (y, a ) − V s (y, a )
)︁
∗ d µ o (y, a )
1 1 3
C H A P T E R 2. C O N S T R AI N E D I N E F FI CI E N C Y I N DI R E C T E D S E A R C H
M O D E L
+
{︃
y ′ ∈ Y
ˆ







∆ p u (c, χ h ; p )
(︂







y ′ ∈ Y
ˆ














∗ ∆ p u (c, h ; p )
(︂





Usi n g t h e first or d er a p pr o xi m ati o n u
′
(c ) ∆c ≈ ∆ u , c o nsi d er f or e x a m pl e t h e c h a n g e




s o ∆ c = ∆ p ( θ )
∆ p
∗ ∆ p . H e n c e, ∆ p u (c, h ; p ) = u c (c, h ; p ) ∗
∆ p ( θ )
∆ p
∗ ∆ p = − u c (c, h ; p ) ∗






θ (y, a )
)︁
∗ d µ o (y, a ). Si mil arl y, f or b u y ers, t h e c h a n g e i n utilit y is





θ (y, a )
)︁
∗ d µ o (y, a ).
T h us, t h e a b o v e e x pr essi o n b e c o m es:
∆ W ≈
)︂
V c (y, a ) − V s (y, a )
(︁




y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
)︃











θ (y, a )
(︂




y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
(︂











θ (y, a )
)︂
∗ d µ o (y, a )









y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
(︂
















y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
{︄











θ (y, a )
}︁
)︂
∗ d µ o (y, a )
As t h e Pl a n n er’s o pti m al c h oi c e assi g ns all a g e nts wit h st at e (y, a ) t o s ell, t h e
p ert ur b ati o n s h o ul d n ot i n cr e as e w elf ar e. F urt h er, if t h er e w er e n o c h a n g e i n w elf ar e,
t h e n s al e a n d r e p a y m e nt w o ul d b ot h b e o pti m al t o t h e Pl a n n er f or a g e nts wit h st at e
(y, a ). As w e h a v e ass u m e d t h at s al e is t h e u ni q u e o pti m al c h oi c e f or t h e Pl a n n er f or
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a g e nts wit h st at e (y, a ), t h e p ert ur b ati o n m ust yi el d stri ctl y l o w er w elf ar e. H e n c e,
∆ W < 0 , a n d si n c e d µ o (y, a ) > 0 , t h e e x pr essi o n i n s q u ar e br a c k ets m ust b e n e g ati v e.









y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
}︁

































∗ u c (c, h ; p )
]︂















E x p a n di n g t h e e x pr essi o n f or V s (y, a ) usi n g e q u ati o n (2 .5 ) a n d f a ct ori n g o ut
η
(︂
θ (y, a )
)︂
t h at is ass u m e d t o b e p ositi v e, t h e Pl a n n er c h o os es s al e if t h e f oll o w-









y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
(︂












y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
)︂











2. 7. 2. 4 S al e c h oi c e wi t h t h e d ef a ul t o p ti o n
P r o p o si ti o n 3: T h e Pl a n n er c h o os es s al e (σ (y, a ) = 1) f or a n o w n er if t h e f oll o wi n g
c o n diti o n h ol ds:
V s (y, a ) − V c (y, a ) + P E + N o n- p e c u ni ar y e xt er n alit y > 0 ( 2. 3 4)
P r o of. T h e a p pr o a c h h er e is t o us e a p ert ur b ati o n ar g u m e nt i n t h e s pirit of D a vil a
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et al. [2 0 1 2 ]. T hr o u g h o ut t h e pr o of, I us e t h e e x pr essi o n f or t h e S W F i n e q u ati o n









θ (y, a )
)︂ [︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
{︁
ζ p + a
}︁
∗ d µ o (y, a )
L et t h e Pl a n n er’s s al e c h oi c e b e σ (y, a ). C o nsi d er a p ert ur b ati o n w h er e t h e p ositi v e
m ass d µ o (y, a ) of o w n ers wit h st at e (y, a ) f or w h o m t h e u ni q u e o pti m al c h oi c e is t o
s ell ar e n o w s wit c h e d t o c o nti n u ati o n st at us, i. e. t h e y s wit c h fr o m σ (y, a ) = 1 t o
σ (y, a ) = 0. T his r e d u c es h o usi n g s u p pl y b y a n a m o u nt ∆ S = η
(︂
θ (y, a )
(︁
∗ d µ o (y, a ),
a n d I d e n ot e t h e r es ulti n g pri c e c h a n g e b y ∆ p ≥ 0 . Fi n all y, l et t h e c h a n g e i n f eli cit y
of a n a g e nt d u e t o a pri c e c h a n g e b e d e n ot e d b y ∆ p u (c, h ; p ).
T h e r es ulti n g c h a n g e i n s o ci al w elf ar e fr o m t h e p ert ur b ati o n, d e n ot e d b y ∆ W , is:
∆ W =
⎛




θ (y, a )
)︁ )︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
(︁
ζ p + a
)︁
⎞
⎠ ∗ d µ o (y, a )
+
]︂
y ′ ∈ Y
ˆ







∆ p u (c, χ h ; p )
)︃







y ′ ∈ Y
ˆ














∗ ∆ p u (c, h ; p )
(︂







y ′ ∈ Y
ˆ
























Usi n g t h e first or d er a p pr o xi m ati o n u
′
(c ) ∆c ≈ ∆ u , c o nsi d er f or e x a m pl e t h e c h a n g e




s o ∆ c = ∆ p ( θ )
∆ p
∗ ∆ p . H e n c e, ∆ p u (c, h ; p ) = u c (c, h ; p ) ∗
∆ p ( θ )
∆ p
∗ ∆ p = − u c (c, h ; p ) ∗




∗ d µ o (y, a ). Si mil arl y, f or b u y ers, t h e c h a n g e i n utilit y is ∆ p u (c, χ h ; p ) =
u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b ) ∗
∆ p
∆ S
∗ d µ o (y, a ).
T h us, t h e a b o v e e x pr essi o n b e c o m es:
∆ W ≈
(︂




θ (y, a )
)︂ (︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
)︂
ζ p + a
(︂
)︂
∗ d µ o (y, a )
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y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
)︂













y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
(︁












































θ (y, a )
(︂
∗ d µ o (y, a )
R e writi n g t h e e x pr essi o n a b o v e, o n e o bt ai ns:
∆ W ≈
)︂ (︂




θ (y, a )
)︂ (︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
)︂






y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
)︂












y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
)︁












y ′ ∈ Y
ˆ




























θ (y, a )
)︁
∗ d µ o (y, a )
As t h e Pl a n n er’s o pti m al c h oi c e assi g ns all a g e nts wit h st at e (y, a ) t o s ell, t h e
p ert ur b ati o n s h o ul d n ot i n cr e as e w elf ar e. F urt h er, if t h er e w er e n o c h a n g e i n w elf ar e,
t h e n s al e a n d r e p a y m e nt w o ul d b ot h b e o pti m al t o t h e Pl a n n er f or a g e nts wit h st at e
(y, a ). As w e h a v e ass u m e d t h at s al e is t h e u ni q u e o pti m al c h oi c e f or t h e Pl a n n er f or
a g e nts wit h st at e (y, a ), t h e p ert ur b ati o n m ust yi el d stri ctl y l o w er w elf ar e. H e n c e,
∆ W < 0 , a n d si n c e d µ o (y, a ) > 0 , t h e e x pr essi o n i n s q u ar e br a c k ets m ust b e n e g ati v e.








θ (y, a )
)︁ )︂
∗ 1 ( ζ p + a < 0 ) ∗
(︁
ζ p + a
)︁ )︂
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y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h ; p ) ∗ ( 1 + κ b )
)︂












y ′ ∈ Y
ˆ














∗ u c (c, h ; p )
(︁












y ′ ∈ Y
ˆ






























2. 7. 2. 5 Ti g h t n e s s c h oi c e
P r o p o si ti o n 4: T h e Pl a n n er’s i nt eri or F. O. C f or c o nstr ai n e d e ffi ci e nt ti g ht n ess




θ (y, a )
(︂ )︂




θ (y, a )
(︂
v sp (y, a )p
′
(θ ) + P E θ = 0
w h er e:






y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h )
)︂







y ′ ∈ Y
ˆ





































( 2. 3 5)
P r o of. I us e a p ert ur b ati o n ar g u m e nt si mil ar t o t h e pr o of of Pr o p ositi o ns 2 a n d 3.
T hr o u g h o ut t h e pr o of, I us e t h e e x pr essi o n f or t h e S W F i n e q u ati o n (2 .3 2 ).
L et t h e Pl a n n er’s ti g ht n ess c h oi c e b e θ (y, a ). C o nsi d er a p ert ur b ati o n w h er e t h e
Pl a n n er i n cr e as es ti g ht n ess c h oi c e t o θ (y, a ) + ϵ , w h er e ϵ > 0 . T his i n cr e as es s al e
pr o b a bilit y b y η
′
)︂
θ (y, a )
(︂




θ (y, a )
)︁
∗ d θ (y, a ) ∗ d µ o (y, a ). I d e n ot e t h e r es ulti n g pri c e c h a n g e b y d p ≤ 0 .
T h e c h a n g e i n w elf ar e fr o m t his p ert ur b ati o n, d e n ot e d b y d W , is:
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θ (y, a )
}︃ (︂




θ (y, a )
{︁






∗ d θ (y, a )∗ d µ o (y, a )
+
}︁
y ′ ∈ Y
ˆ







d θ u (c, χ h )
(︁







y ′ ∈ Y
ˆ














∗ d θ u (c, h )
(︁





Usi n g u
′
(c )d c = d u , c o nsi d er f or e x a m pl e t h e c h a n g e i n utilit y of s ell ers d u e t o t h e
pri c e c h a n g e. S ell er c o ns u m pti o n is c = y + a + p (θ ) − a
′
R
− ρ , s o d c = d p ( θ )
d p
∗ d p .
H e n c e, d u (c, h ; p ) = u c (c, h ; p ) ∗
d p ( θ )
d p
∗ d p = u
′







θ (y, a )
]︂
∗ d µ o (y, a ).
Si mil arl y, f or b u y ers, t h e c h a n g e i n utilit y fr o m a pri c e c h a n g e is d u (c, χ h ; p ) =






θ (y, a )
)︃
∗ d µ o (y, a ).








θ (y, a )
)︃ (︂




θ (y, a )
)︂











y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h )
(︂







y ′ ∈ Y
ˆ








































θ (y, a )
)︂
As θ (y, a ) is t h e u ni q u e o pti m al ti g ht n ess c h oi c e f or t h e Pl a n n er, t h e p ert ur b ati o n
s h o ul d n ot a ff e ct w elf ar e. If d W < 0 , t h e n l o w eri n g ti g ht n ess c o ul d r ais e w elf ar e. O n
t h e ot h er h a n d, if d W > 0 , t h e n r aisi n g ti g ht n ess c o ul d i n cr e as e w elf ar e. H e n c e, it
m ust b e t h e c as e t h at d W = 0 . If t h e c o nstr ai nt θ ≥ 0 is bi n di n g wit h L a gr a n g e
m ulti pli er λ (y, a ), t his c o n diti o n b e c o m es d W = − λ (y, a ).
H e n c e, t h e Pl a n n er’s first or d er c o n diti o n f or ti g ht n ess c h oi c e is:
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θ (y, a )
}︃ (︂




θ (y, a )
{︁











y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h )
(︁







y ′ ∈ Y
ˆ








































θ (y, a )
)︃
≤ 0
Wit h p ositi v e d e nsit y d µ o (y, a ), p ositi v e ti g ht n ess c h oi c e θ (y, a ) a n d si n c e d θ (y, a ) =














θ (y, a )










y ′ ∈ Y
ˆ







u c (c, χ h )
(︂







y ′ ∈ Y
ˆ






































w hi c h is t h e c o n diti o n i n e q u ati o ns (2 .3 0 ) − (2 .3 1 ).
1 2 0
C h a p t e r 3
D o w n w a r d n o mi n al w a g e ri gi di t y,
li mi t e d m o n e t a r y p oli c y
r e s p o n si v e n e s s a n d r e gi o n al l a b o u r
m o bili t y
3. 1 I n t r o d u c ti o n
R ur al- ur b a n mi gr ati o n is a n i m p ort a nt f e at ur e of t h e d e v el o p m e nt pr o c ess t h at h as
b e e n st u di e d t hr o u g h v ari o us pris ms: t h e l o n g r u n str u ct ur al tr a nsf or m ati o n of a n
e c o n o m y fr o m pr e d o mi n a ntl y a gr ari a n t o m a n uf a ct uri n g a n d s er vi c e s e ct or d o mi n at e d;
a n d a s h ort er r u n f o c us o n r ur al- ur b a n w a g e di ff er e nti als, ur b a n u n e m pl o y m e nt a n d
r e gi o n al l a b o ur s orti n g.
W hil e t h e pr o c ess of ur b a ni z ati o n a n d str u ct ur al tr a nsf or m ati o n is w ell k n o w n (s e e
e. g. H err e n d orf et al. [2 0 1 4 ]), t h e t e n d e n c y t o ur b a ni z e h as b e e n i n fl u e n c e d t hr o u g h t h e
us e of di ff er e nt p oli ci es a ff e cti n g l a b o ur m o bilit y. A pr o mi n e nt e x a m pl e is t h e h u k o u
( h o us e h ol d r e gistr ati o n) s yst e m i n C hi n a i nstit ut e d i n t h e l at e 1 9 5 0s, w hi c h ai m e d
t o r estri ct r ur al- ur b a n mi gr ati o n as p art of a n ur b a n i n d ustri ali z ati o n str at e g y t h at
e xtr a ct e d r ur al a gr ari a n s ur pl us es a n d h e n c e r e q uir e d t h e r ur al p o p ul ati o n t o b e ti e d
t o t h e l a n d (C h a n [2 0 1 0 ], N a u g ht o n [2 0 1 8 ]). M or e g e n er all y, t h e e ffi ci e n c y g ai ns fr o m
di ff er e ntl y s kill e d i n di vi d u als m o vi n g t o (t y pi c all y ur b a n) l o c ati o ns w h er e t h e y ar e
m or e pr o d u cti v e ar e c o u nt er e d b y t h e e ns ui n g c o n g esti o n c osts, ur b a n u n e m pl o y m e nt
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a n d visi bl e ur b a n distr ess ( L all et al. [2 0 0 6 ]).
T h e i n fl u e nti al a n al ysis b y H arris a n d T o d ar o [1 9 7 0 ] s h o w e d t h at ur b a n j o b cr e-
ati o n p oli ci es c o ul d p ot e nti all y l e a d t o hi g h er ur b a n u n e m pl o y m e nt t hr o u g h i n d u c e d
mi gr ati o n. T his ar g u m e nt, k n o w n as t h e T o d ar o p ar a d o x, c o ul d e x pl ai n b ot h r estri c-
ti v e mi gr ati o n p oli ci es a n d a n e m p h asis o n r ur al d e v el o p m e nt pr o gr a ms i n s e v er al
d e v el o pi n g c o u ntri es. H o w e v er, t h e T o d ar o p ar a d o x h as n ot b e e n w ell est a blis h e d
e m piri c all y. I nst e a d, L all et al. [2 0 0 6 ] hi g hli g ht t h e b e n e fi ci al e ff e cts of mi gr ati o n o n
r ur al o ut c o m es, t hr o u g h r e mitt a n c es t h at b o ost r ur al c a pit al i n v est m e nt a n d r e d u c e
p o v ert y. A m or e f u n d a m e nt al o bj e cti o n t o p oli ci es r estri cti n g mi gr ati o n is t h at t h e y
li mit t h e ri g ht of mi gr a nts t o m o v e t o b ett er t h eir li v es.
A r e c e nt lit er at ur e h as als o d o c u m e nt e d t h e pr es e n c e of r ur al- ur b a n r e al w a g e g a ps
f or i n di vi d u als usi n g l o n git u di n al d at a t h at ar e n ot e ntir el y e x pl ai n e d a w a y b y s orti n g
o n u n o bs er v e d a biliti es (s e e e. g. L a g a k os [2 0 2 0 ]). Fi n a n ci al fri cti o ns mi g ht pr e v e nt
t h e m o v e m e nt of l a b o ur t o s ort e ffi ci e ntl y a n d cl os e t h es e w a g e g a ps. T his h as b e e n
us e d t o m oti v at e mi gr ati o n s u bsi di es i n t h e d e v el o pi n g c o u ntr y c o nt e xt ( e. g. Br y a n
et al. [2 0 1 4 ], L a g a k os et al. [2 0 1 8 ]).
T hi s p a p er c o ntri b ut es t o t h e lit er at ur e o n mi gr ati o n p oli ci es a n d t h eir b e n e fi ci al
i m p a ct o n o ut c o m es i n t h e ori gi n ati n g (r ur al) r e gi o n. It st u di es mi gr ati o n f oll o wi n g
a d v ers e r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c ks. It a p pli es t h e st ati c m o d el of l a b o ur m o bilit y i n
c urr e n c y u ni o ns d e v el o p e d b y F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ] t o a t w o r e gi o n (r ur al- ur b a n)
e c o n o m y wit h d o w n w ar d r ur al n o mi n al w a g e ri gi dit y ( D N W R) a n d li mit e d m o n et ar y
p oli c y r es p o nsi v e n ess. I n p arti c ul ar, m o n et ar y p oli c y d o es n ot st a bili z e t h e a g g r e g at e
e c o n o m y f oll o wi n g as y m m etri c r e gi o n al s h o c ks. I s h o w t h at a s o ci al pl a n n er s u bj e ct
t o t h es e i nstit uti o n al a n d p oli c y fri cti o ns b ut wit h t h e p o w er t o r el o c at e i n di vi d u als
w o ul d g e n er all y c h o os e a l o c ati o n d e cisi o n t h at di ff ers fr o m pri v at e a g e nts’ l o c ati o n
d e cisi o ns. T his dis cr e p a n c y aris es d u e t o a n a g gr e g at e d e m a n d e xt er n alit y. U nli k e
i n di vi d u als w h o mi gr at e b as e d o n utilit y di ff er e nti als, t h e s o ci al pl a n n er a c c o u nts f or
t h e i m p a ct of r el o c ati o n o n t h e w elf ar e of all i n di vi d u als. T h e i n e ffi ci e n c y w e d g e aris es
d u e t o t h e bi n di n g d o w n w ar d n o mi n al w a g e ri gi dit y i n r ur al ar e as a n d t h e li mit e d
r es p o nsi v e n ess of m o n et ar y p oli c y t o n e g ati v e r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c ks. U n d er
pl a usi bl e c o n diti o ns, t h e pl a n n er w o ul d c h o os e t o e n c o ur a g e r ur al- ur b a n mi gr ati o n.
T his i n e ffi ci e n c y r es ult w as first d eri v e d b y F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ]1 . T his p a p er
1 L a g a k o s et al. [2 0 1 8 ] di s c u s s c o n st r ai n e d i n e ffi ci e nt mi gr ati o n a ri si n g d u e t o a p e c u ni ar y e xt er n alit y:
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b uil ds o n t h eir arti cl e i n t h e f oll o wi n g r es p e cts. Fi r st, I s h o w t h at t h e a g gr e g at e
d e m a n d e xt er n alit y fr o m mi gr ati o n is str o n g er t h a n i n t h eir s etti n g. N ot o nl y d o es
t h e e mi gr ati o n of r ur al w or k ers l e a d t o hi g h er p er- c a pit a all o c ati o ns f or t h e r ur al
w or k ers w h o r e m ai n b e hi n d, b ut a g gr e g at e r ur al o ut p ut als o i n cr e as es wit h ur b a n
p o p ul ati o n si z e i n t h e pr es e n c e of d e m a n d li n k a g es. I als o g e n er ali z e t h e e x pr essi o n
f or t h e mi gr ati o n w e d g e t o a c c o u nt f or di mi nis hi n g m ar gi n al pr o d u ct of l a b o ur i n
pr o d u cti o n.
S e c o n d, I dis c uss w h e n mi gr ati o n t o t h e ur b a n r e gi o n mi g ht a ct u all y w ors e n r ur al
o ut c o m es. I s h o w t h at o nl y str o n g n e g ati v e e xt er n aliti es (f or e. g. d u e t o c o n g esti o n)
i n t h e ur b a n r e gi o n fr o m mi gr ati o n c o ul d p ossi bl y m a k e r ur al r esi d e nts w h o d o n ot
mi gr at e w ors e o ff.
T hi r d , I als o r el at e t h e m o d el t o t h e d e v el o p m e nt lit er at ur e o n i nt er n al mi gr ati o n.
T h e m o d el e n vir o n m e nt f e at ur es li mit e d m o n et ar y p oli c y r es p o nsi v e n ess, r e gi o n al
d e m a n d li n k a g es a n d a d e p e n d e n c e of a g gr e g at e ur b a n o ut p ut o n ur b a n p o p ul ati o n
si z e. H e n c e, o n e c a n e v al u at e h o w r ur al o ut p ut is sti m ul at e d b y a p oli c y e n c o ur a gi n g
mi gr ati o n. I r el at e t h e mi gr ati o n b as e d r ur al o ut p ut m ulti pli er t o r ur al o ut p ut
m ulti pli ers ass o ci at e d wit h tr a nsf ers t o r ur al r esi d e nts t h at r estri ct l a b o ur m o bilit y
i n a m a n n er d es cri b e d b el o w. I als o i n c or p or at e h et er o g e n e o usl y s kill e d l a b o ur a n d
f a ct or i n p ut d e m a n d li n k a g es a n d s h o w t h at t h es e t e n d t o a m plif y t h e mi gr ati o n b as e d
r ur al o ut p ut m ulti pli er.
3. 1. 1 Li t e r a t u r e r e vi e w
T his p a p er is r el at e d t o t h e lit er at ur e o n t h e b e n e fits of l a b o ur m o bilit y i n c urr e n c y
u ni o ns a d v a n c e d r e c e ntl y b y F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ]. T h e y d e v el o p t h e or eti c all y t h e
i nsi g ht of M u n d ell [1 9 6 1 ] t h at mi gr ati o n b o osts d e pr ess e d r e gi o ns (t h e ori gi n) a n d c o ols
d o w n b o o mi n g r e gi o ns (t h e d esti n ati o n). Q u a ntit ati v e a n al ys es of t h e r ol e of l a b o ur
m o bilit y i n f ost eri n g m a cr o e c o n o mi c st a bili z ati o n i n c urr e n c y u ni o ns i n cl u d e H o us e
et al. [2 0 1 8 ], H a us er a n d S e n e c a [2 0 1 9 ], w h er e u n e m pl o y m e nt aris es i n a fri cti o n al
l a b o ur m ar k et. H o w ar d [2 0 2 0 ] i n c or p or at es a h o usi n g s e ct or i n a d diti o n t o l a b o ur
m o bilit y t o m oti v at e his fi n di n g t h at t h e c o oli n g d o w n e ff e ct d o es n ot h ol d i n t h e
U nit e d St at es.
r ur al o ut- mi gr ati o n r ai s e s r ur al w a g e s a n d i m p erf e ct ri s k- s h ari n g l e a d s t o a di st ri b uti v e e xt e r n alit y
a s s o ci at e d wit h i n di vi d u al mi g r ati o n c h oi c e, i n t h e t er mi n ol o g y of D á vil a a n d K ori n e k [2 0 1 8 ].
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T h e p a p er is als o r el at e d t o t h e lit er at ur e f o c usi n g o n d o w n w ar d n o mi n al w a g e
ri gi dit y, m o n et ar y p oli c y li mit ati o ns a n d i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt ( e. g. S c h mitt-
Gr o h é a n d Uri b e [2 0 1 6 ], S h e n a n d Y a n g [2 0 1 8 ]). K a ur [2 0 1 9 ] a n d Br e z a et al. [2 0 2 1 ]
pr o vi d e r e c e nt e vi d e n c e o n r ur al D N W R a n d l a b o ur r ati o ni n g fr o m I n di a. G u erri eri
et al. [2 0 2 0 ] c o nsi d er w a g e ri gi dit y, li mit e d m o n et ar y p oli c y r es p o nsi v e n ess a n d t h e
e ff e ct of n e g ati v e s u p pl y s h o c ks s u c h as t h e C o vi d- 1 9 p a n d e mi c.
L all et al. [2 0 0 6 ] is a c o m pr e h e nsi v e r e vi e w of t h e t h e or eti c al a n d e m piri c al lit er a-
t ur e o n r ur al- ur b a n mi gr ati o n i n d e v el o pi n g c o u ntri es, wit h a n e m p h asis o n p oli c y
i m pli c ati o ns. Alt h o u g h t h e m o d el b el o w is st ati c, it s h ar es m a n y f e at ur es wit h r e c e nt
str u ct ur al a n d q u a ntit ati v e arti cl es f o c usi n g o n t h e pr o d u cti vit y a n d w elf ar e e ff e cts of
mi gr ati o n (s e e e. g. L a g a k os et al. [2 0 1 8 ], H n at k o vs k a a n d L a hiri [2 0 1 8 ] a n d Br y a n
a n d M ort e n [2 0 1 9 ]). Q u a ntit ati v e s p ati al m o d els als o f e at ur e a g e nt h et er o g e n eit y,
g o o ds tr a d e a n d l a b o ur m o bilit y; t h e y h a v e b e e n us e d t o q u a ntif y t h e w elf ar e i m p a ct
of mi gr ati o n r estri cti o ns (s e e e. g. D es m et et al. [2 0 1 8 ], R e d di n g a n d R ossi- H a ns b er g
[2 0 1 7 ]).
Fi n all y, t h e tr a nsf er b as e d r ur al o ut p ut m ulti pli er is r el at e d t o t h e e xt e nsi v e lit er at ur e
o n fis c al m ulti pli ers s u m m ari z e d i n, e. g. F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 6 ] a n d C h o d or o w- R ei c h
[2 0 1 9 ]. L a g a k os et al. [2 0 1 8 ] c o m p ar e a p oli c y f ost eri n g mi gr ati o n t o r ur al w or kf ar e
a n d tr a nsf er pr o gr a ms i n a q u a ntit ati v e m o d el.
3. 1. 2 O u tli n e of p a p e r
S e cti o n 3. 2 d es cri b es t h e m o d el a n d t h e c o m p etiti v e e q uili bri u m. S e cti o n 3. 3 d es cri b es
t h e s o ci al pl a n n er’s pr o bl e m a n d t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt l a b o ur m o bilit y c h oi c e.
It als o dis c uss es t h e c o n diti o ns u n d er w hi c h r ur al- ur b a n l a b o ur m o bilit y mi g ht b e
i n e ffi ci e ntl y hi g h. S e cti o n 3. 4 r el at es t h e r ur al o ut p ut m ulti pli er fr o m r el o c ati o n t o t h at
arisi n g fr o m r e gi o n al tr a nsf ers. S e cti o n 3. 5 n u m eri c all y ill ustr at es t h e m a g nit u d e of
t h e mi gr ati o n w e d g e a n d m ulti pli ers. S e cti o n 3. 6 c o n cl u d es. S u p pl e m e nt ar y m at eri al
is c o nt ai n e d i n t h e a p p e n di c es.
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3. 2 A t w o- r e gi o n m o d el wi t h d e m a n d li n k a g e s a n d
l a b o u r m o bili t y
T h e a n al ysis e m pl o ys t h e st ati c m o d el of l a b o ur m o bilit y i n a c urr e n c y u ni o n d es cri b e d
i n F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ], s p e ci fi c all y t h eir m o d el of e xt er n al d e m a n d i m b al a n c es.
T h er e ar e t w o r e gi o ns, u a n d r , t h at s h all h e n c ef ort h r ef er t o t h e ’ ur b a n’ a n d ’r ur al’
r e gi o n r es p e cti v el y. T h es e r e gi o ns c o m pris e t h e e ntir e u ni o n ( c o u ntr y). E a c h r e gi o n
pr o d u c es a g o o d usi n g t h e l a b o ur of its r esi d e nts, w hi c h is c o ns u m e d b y t h e r esi d e nts
of b ot h r e gi o ns. L a b o ur is m o bil e b et w e e n t h e t w o r e gi o ns.
T h e s o ur c e of i n e ffi ci e n c y i n t h e s et u p is t h at r ur al n o mi n al w a g es ar e ri gi d d o w n w ar d,
b as e d o n t h e e vi d e n c e i n K a ur [2 0 1 9 ]. A d v ers e s h o c ks t o l a b o ur d e m a n d i n t h e r ur al
r e gi o n, s u c h as n e g ati v e r ai nf all s h o c ks, w o ul d i n d u c e i n v ol u nt ar y r ur al u n e m pl o y m e nt
a n d a n a dj ust m e nt i n t h e r el ati v e pri c e of g o o ds pr o d u c e d i n t h e t w o r e gi o ns (t h e
t er ms of tr a d e). M o n et ar y p oli c y c o ul d r es p o n d t o r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c ks b y
a dj usti n g t h e pri c e of t h e ur b a n g o o d s o as t o r e pli c at e t h e f ull e m pl o y m e nt all o c ati o n,
b ut i n t his p a p er I ass u m e t h at m o n et ar y p oli c y d o es n ot ( or c a n n ot) r e pli c at e t h e
first- b est all o c ati o n. T his g e n er at es a w e d g e b et w e e n t h e e q uili bri u m a n d first- b est
all o c ati o ns t h at r es ults i n a n i n e ffi ci e n c y ass o ci at e d wit h i n di vi d u al m o bilit y c h oi c e.
3. 2. 1 E n vi r o n m e n t
A g e n t s
T h er e is a c o nti n u u m of a g e nts wit h fi nit e n u m b er of t y p es j ∈ J of m ass µ j . T h es e
a g e nts r esi d e i n eit h er r e gi o n, a n d I d e n ot e t h e m ass of a g e nts of t y p e j i n r e gi o n i b y
µ i j . T h e n, t h e t ot al m ass of a g e nts r esi di n g i n r e gi o n i is µ
i =
{︃
j µ i j . T h e t ot al m ass
of a g e nts i n t h e e c o n o m y is
}︃
i µ
i = 1 .
A g e nts of t y p e j r esi di n g i n r e gi o n i d eri v e utilit y fr o m t h e c o ns u m pti o n of g o o ds
pr o d u c e d i n t h e r ur al (C ir j ) a n d t h e ur b a n r e gi o ns (C
i
u j ), a n d f a c e a utilit y c ost fr o m
l a b o ur s u p pl y, N i j . I ass u m e t h at i n a n y r e gi o n i ∈ { r, u } , t h e utilit y f u n cti o n U
i j
r e pr es e nts t h e s a m e pr ef er e n c e or d eri n g f or all a g e nts of t y p e j , h e n c e c a n b e e x pr ess e d
i nst e a d as U i(C ij , Ni j ).
T h e utilit y f u n cti o n f or m ost of t h e a n al ysis s h all t a k e t h e G H H f or m ( Gr e e n w o o d
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et al. [1 9 8 8 ]) i n or d er t o r ul e o ut w e alt h e ff e cts o n l a b o ur s u p pl y2 . T his s p e ci fi c ati o n
is m oti v at e d b y, f or e. g., S c h mitt- Gr o h é a n d Uri b e [2 0 1 2 ], S h e n a n d Y a n g [2 0 1 8 ]:
U i(C ir j , C
i
u j , Ni j ) = l o g (C
i
j −
N 1 + ϕi j
1 + ϕ
) ( 3. 1)
I n t h e a b o v e, C ij is a C o b b- D o u gl as a g gr e g at or o v er a g e nt j r esi d e nt i n r e gi o n i’s
c o ns u m pti o n of t h e r ur al a n d ur b a n g o o ds, wit h e x p e n dit ur e s h ar e 1 − γ i o n t h e l o c al
g o o d. N ot e t h at, d u e t o t h e h o m ot h eti cit y of pr ef er e n c es o v er c o ns u m pti o n g o o ds a n d
t h e ass u m pti o ns a b o ut pr ef er e n c es, t h e e x p e n dit ur e s h ar es d e p e n d o nl y o n l o c ati o n
a n d n ot o n t y p e. F or i nst a n c e, f or a r ur al r esi d e nt of t y p e j , w e h a v e:
C rj =
(C rr j )
1 − γ r (C ru j )
γ r
( 1 − γ r ) 1 − γ r (γ r ) γ r
( 3. 2)
A g e nts of t y p e j r esi di n g i n r e gi o n i m a xi mi z e utilit y s u bj e ct t o t h e f oll o wi n g b u d g et
c o nstr ai nt:
P r C
i
r j + P u C
i
u j ≤ W iN i j + T i ( 3. 3)
H er e, P r a n d P u ar e t h e pri c es of t h e r ur al a n d ur b a n g o o ds r es p e cti v el y, W i is t h e
w a g e i n r e gi o n i a n d T i is a l u m p s u m tr a nsf er t o r esi d e nts of r e gi o n i.
I di vi d e t h e utilit y m a xi mi z ati o n pr o bl e m of a n a g e nt of t y p e j r esi di n g i n r e gi o n i
i nt o t w o p arts. First, gi v e n o v er all c o ns u m pti o n e x p e n dit ur e P iC ij , t h e c o ns u m pti o n
of t h e d o m esti c g o o d f or t h e C o b b- D o u gl as a g gr e g at or i n e q u ati o n (3 .2 ) is:
C ii j =




T his yi el ds t h e f oll o wi n g pri c e i n d e x P i i n r e gi o n i ( wit h i, k ∈ { r, u } ):
P i = P 1 − γ ii P
γ i
k ( 3. 5)
N e xt, c o nsi d er t h e c h oi c e of o v er all c o ns u m pti o n a n d l a b o ur s u p pl y. C o m bi ni n g t h e
2 A p p e n di x 3. 7. 2 s h o w s t h at t h e r e s ult s h ol d f o r s e p a r a bl e p r ef er e n c e s t o o.
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first- or d er c o n diti o ns f or a g gr e g at e c o ns u m pti o n a n d l a b o ur s u p pl y, w e h a v e:






Wit h G H H pr ef er e n c es, t his is si m pl y:





As e q u ati o ns (3 .6 ) a n d (3 .7 ) i n di c at e, all w or k ers i n r e gi o n i w o ul d c h o os e t o w or k
t h e s a m e a m o u nt of h o urs irr es p e cti v e of t y p e. T h e s u p ers cri pt s r ef ers t o t h e d e si r e d
l a b o ur s u p pl y of w or k ers i n r e gi o n i; i n t h e pr es e n c e of d o w n w ar d n o mi n al w a g e
ri gi dit y, t his c o ul d di ff er fr o m a ct u al l a b o ur s u p pli e d.
D o w n w a r d n o mi n al w a g e ri gi di t y i n t h e r u r al r e gi o n
I n t his st ati c m o d el, I ass u m e t h at n o mi n al w a g es ar e fl e xi bl e i n t h e ur b a n r e gi o n
a n d ar e ri gi d d o w n w ar ds i n t h e r ur al r e gi o n. H e n c e, n o mi n al ur b a n w a g es c a n a dj ust
d o w n w ar d t o a c c o m m o d at e a n i n fl u x of r ur al mi gr a nts.
W hil e K a ur [2 0 1 9 ] d o c u m e nts D N W R i n r ur al l a b o ur m ar k ets i n I n di a, t h e e vi d e n c e
o n t h e fl e xi bilit y of ur b a n w a g es i n d e v el o pi n g c o u ntri es is s p ars e a n d oft e n i n dir e ct.
Fr e e m a n [2 0 1 0 ] r e vi e ws t h e e m piri c al lit er at ur e o n mi ni m u m w a g e p oli ci es a n d t h eir
e ff e cts o n e m pl o y m e nt a n d fi n ds mi x e d e vi d e n c e, wit h t h e n e g ati v e e ff e cts g e n er all y
b ei n g s m all. F urt h er, u n e m pl o y m e nt t e n ds t o e x ert d o w n w ar d pr ess ur e o n ur b a n w a g es,
c o ntr ar y t o t h e p ositi v e w a g e- u n e m pl o y m e nt r el ati o ns hi p i m pli e d b y t h e H arris- T o d ar o
m o d el ( H arris a n d T o d ar o [1 9 7 0 ]).
T h e ass u m pti o ns a b o ut w a g e ri gi dit y i n r ur al a n d ur b a n s e ct ors ar e m e a nt t o c a pt ur e
v er y br o a dl y t h e i d e a t h at r ur al mi gr a nts c a n fi n d s o m e s o ur c e of ur b a n e m pl o y m e nt,
p ossi bl y l ess-s kill i nt e nsi v e ur b a n j o bs i n t h e i nf or m al or c o nstr u cti o n s e ct or, as is
c o m m o n i n m a n y d e v el o pi n g c o u ntri es 3 . I n d e e d, t h e pr es e n c e of f or m al l a b o ur m ar k et
r estri cti o ns s u c h as mi ni m u m w a g es mi g ht dri v e e m pl o y ers t o hir e fr o m t h e i nf or m al
s e ct or w h er e n o mi n al w a g es ar e m or e fl e xi bl e.
3 Alt er n ati v el y, o n e c o ul d a s s u m e t h at t h e d o w n w ar d n o mi n al w a g e ri gi dit y c o n st r ai nt i n t h e u r b a n
r e gi o n i s l e s s stri n g e nt.
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T his c o ntr asts wit h t h e tr e at m e nt i n H arris a n d T o d ar o [1 9 7 0 ], w h er e ur b a n w a g es
ar e fi x e d a n d ur b a n u n e m pl o y m e nt e q uili br at es r ur al- ur b a n mi gr at or y fl o ws. T h e
i nt e nti o n i n t his p a p er is t o r e pr es e nt i n a si m pl e m a n n er a s c e n ari o wit h a l a c k of
alt er n ati v e r ur al e m pl o y m e nt o p p ort u niti es a n d t h e p ossi bilit y of e m pl o y m e nt i n t h e
ur b a n r e gi o n.
T h e ass u m pti o n a b o ut d o w n w ar d n o mi n al w a g e ri gi dit y ( D N W R) i n t h e r ur al
r e gi o n f oll o ws fr o m t h e fi n di n gs i n K a ur [2 0 1 9 ], a n d t a k es t h e si m pl e f or m f oll o wi n g
S c h mitt- Gr o h é a n d Uri b e [2 0 1 6 ]:
W r ≥ W¯ ( 3. 8)
F oll o wi n g n e g ati v e l a b o ur d e m a n d s h o c ks i n t h e r ur al r e gi o n t h at l o w er t h e m ar k et
cl e ari n g r ur al w a g e b el o w W¯ , t h e D N W R c o nstr ai nt o n r ur al w a g es bi n ds a n d t h er e is
i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt:




N o mi n al r ur al w a g es a n d r ur al l a b o ur s u p pl y s atisf y t h e f oll o wi n g sl a c k n ess c o n diti o n:
(N sr − N r )(W r − W¯ ) = 0 ( 3. 1 0)
I n t h e ur b a n r e gi o n, d esir e d a n d a ct u al l a b o ur s u p pl y b y w or k ers c oi n ci d e, i. e.
N su = N u .
L a b o u r m o bili t y d e ci si o n
Fi n all y, a g e nts c a n m o v e fr o m r e gi o n i t o r e gi o n k aft er i n c urri n g s o m e utilit y c ost ρ i k .
A n a g e nt of t y p e j r esi di n g i n r e gi o n i w o ul d c h o os e t o m o v e t o r e gi o n k if h e w er e
b ett er o ff i n t er ms of utilit y fr o m d oi n g s o. If t his w er e t h e c as e, n o r esi d e nt of t y p e j
w o ul d c h o os e t o r esi d e i n r e gi o n i, l e a di n g t o t h e f oll o wi n g:
µ i j = 0 if U
i(C ij , Ni) < U
k (C kj , Nk ) − ρ
j
i k ( 3. 1 1)
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Fi r m s
G o o ds i n e a c h r e gi o n ar e pr o d u c e d b y a r e pr es e nt ati v e, pri c e-t a ki n g fir m usi n g l a b or
a c c or di n g t o t h e pr o d u cti o n f u n cti o n:
Y i = A i(N
i) 1 − α ( 3. 1 2)
T h e r e pr es e nt ati v e fir m c h o os es l a b o ur d e m a n d i n or d er t o m a xi mi z e aft er-t a x
pr o fits:
Π i = ( 1 − τ π,i )[P iY i − W iN i] ( 3. 1 3)
L a b o ur d e m a n d i n r e gi o n i is t h e n gi v e n b y:
( 1 − α )P iA i
W i
= ( N i) α ( 3. 1 4)
G o v e r n m e n t
T h e g o v er n m e nt is ass u m e d t o b al a n c e t h e b u d g et i n e a c h r e gi o n. I ass u m e t h at
r e gi o n al fir m pr o fits ar e c o m pl et el y t a x e d a w a y (τ π,i = 1) a n d distri b ut e d as tr a nsf ers
t o r esi d e nts of t h at r e gi o n:
{︃
j
µ i j T i = P iY i − W iN i
= ⇒ T i =
P iY i − W iN i
µ i
( 3. 1 5)
T his is e q ui v al e nt t o a c as e w h er e t h er e ar e n o t a x es or tr a nsf ers, a n d t h e pr o fits of
a r e gi o n al fir m o w n e d b y t h at r e gi o n’s r esi d e nts ar e di vi d e d e q u all y a m o n g its o w n ers.
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M o n e t a r y p oli c y
M o n et ar y p oli c y is ass u m e d t o c o ntr ol t h e pri c e of t h e ur b a n g o o d P u
4 . L et p d e n ot e




( 3. 1 6)
W h e n t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt d o es n ot bi n d, p is d et er mi n e d e ntir el y b y r el ati v e
pr o d u cti vit y s h o c ks { A i} i∈ { r, u } a n d t h e p o p ul ati o n s h ar es µ
i i n r ur al a n d ur b a n r e gi o ns.
T his, al o n g wit h t h e m o n et ar y p oli c y-s et P u , h el ps d et er mi n e P r .
H o w e v er, w h e n t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt d o es bi n d, t h e e q uili bri u m all o c ati o n
will d e p e n d o n m o n et ar y p oli c y t hr o u g h t h e c h oi c e of P u . I ass u m e t h at m o n et ar y
p oli c y s ets P u s o as t o k e e p t h e r el ati v e pri c e p u n c h a n g e d at t h e i niti al, pr e-r ur al
l a b o ur d e m a n d s h o c k l e v el. H e n c e t h e m o n et ar y p oli c y r es p o ns e is li mit e d a n d c a n n ot
a c hi e v e t h e r ur al ’f ull e m pl o y m e nt’ all o c ati o n w h er e N sr = N r
5 .
I d o n ot c o nsi d er h er e w h y t h e m o n et ar y p oli c y m a k er d o es n ot ( or c a n n ot) a ct t o
st a bili z e t h e a g gr e g at e e c o n o m y 6 ; i nst e a d I s h all w or k o ut t h e c o ns e q u e n c es u n d er
s u c h a s c e n ari o. T his i m pli es t h at t h e e ns ui n g a n al ysis is d e p e n d e nt o n t h e ass u m e d
m o n et ar y p oli c y: F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ] c all t h e pl a n ni n g a n al ysis u n d er t his
s c e n ari o a ’r estri ct e d’ pl a n ni n g pr o bl e m. I will h e n c ef ort h tr e at t his d e p e n d e n c e as
i m pli cit.
D e n ot e t h e i niti al r el ati v e pri c e b y p 0 . T h e r ur al g o o ds pri c e P r a dj usts t o s atisf y
t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n dis c uss e d b el o w, a n d t h e m o n et ar y p oli c y m a k er
i n t ur n s ets P u t o k e e p t h e r el ati v e pri c e at p 0 .
4 I n a d y n a mi c m o d el, o n e c o ul d a s s u m e t h at t h e ur b a n s e ct or f e at ur e s p ri c e sti c ki n e s s a n d
m o n o p oli sti c c o m p etiti o n a s i n a st a n d ar d N e w K e y n e si a n m o d el a n d m o n et a r y p oli c y i s s et u si n g a n
i nt e r e st r at e r ul e ( e. g. A o ki [2 0 0 1 ]).
5 Alt h o u g h m y f o c u s i s o n mi gr ati o n c h oi c e s w h e n t h e m o n et ar y p oli c y r e s p o n s e i s li mit e d, o pti m al
m o n et a r y p oli c y w o ul d s et P u t o m a xi mi z e t ot al w elf a r e, f oll o wi n g F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ]. O n e
c a n s h o w t h at t h e F. O. C f o r P u i s a n al o g o u s t o t h e F. O. C f or mi g r ati o n c h oi c e d eri v e d b el o w i n
e q u ati o n (3 .3 0 ).
6 I n a n o p e n e c o n o m y m o d el w h er e ur b a n s e ct o r fir m s f a c e c oll at er al c o n st r ai nt s ( C a v alli n o a n d
S a n d ri [2 0 2 0 ]), m o n et a r y p oli c y mi g ht f a c e a n e ff e cti v e l o w e r b o u n d o n i nt er e st r at e s t h at w o ul d
hi n d e r st a bili z ati o n f oll o wi n g a s y m m et ri c r e gi o n al s h o c k s. S a h a n d Sti glit z [1 9 8 4 ] di s c u s s a c a s e
w h er e t h e p oli c y m a k er mi g ht di st ort t h e t e r m s of tr a d e t o f a v o ur t h e u r b a n i n d u st ri ali z e d s e ct or.
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3. 2. 2 E q uili b ri u m
Gi v e n m o n et ar y p oli c y t h at d et er mi n es P u as dis c uss e d a b o v e, a n e q uili bri u m wi t h-
o u t f r e e m o bili t y is a s et of m ass es µ i j , n o mi n al w a g es W i, r ur al g o o ds pri c e P r ,
c o ns u m pti o n of r ur al a n d ur b a n g o o ds C ir j a n d C
i
u j r es p e cti v el y, l a b o ur d e m a n d N
i
a n d o ut p ut Y i, pr o fits Π
i a n d tr a nsf ers T i; ∀ i ∈ { r, u } , j ∈ J , s atisf yi n g e q u ati o ns
(3 .4 ) − (3 .6 ), (3 .8 ) − (3 .1 0 ), (3 .1 1 ), (3 .1 4 ), t h e c o n diti o n: µ i =
{︃
j µ i j a n d t h e m ar k et
cl e ari n g c o n diti o ns:
}︃
i, j
µ i j C
i
k j = Y k ∀ k ∈ r, u ( 3. 1 7)
(︂
j
µ i j N i j = N
i ( 3. 1 8)
A n e q uili bri u m wit h f r e e m o bilit y als o r e q uir es e q u ati o n (3 .1 1 ) t o h ol d.
I n o w d eri v e i n di vi d u al c o ns u m pti o n a n d l a b o ur s u p pl y c h oi c es. As n ot e d a b o v e, all
i n di vi d u als of t y p e j i n r e gi o n i s u p pl y t h e s a m e a m o u nt of l a b o ur, N i j = N i, s u c h




( 3. 1 9)
C o m bi ni n g e q u ati o ns (3 .3 ), (3 .4 ) a n d (3 .1 5 ), o n e o bt ai ns:
P iC ij = W iN i j +






( 3. 2 0)
T his yi el ds, usi n g e q u ati o n (3 .4 ), t h e c o ns u m pti o n of g o o d k b y t h e r esi d e nt of t y p e
j i n r e gi o n i:
C ik = C
i
k j =
γ iP iY i
µ iP k
( 3. 2 1)
T his is a g ai n, o wi n g t o t h e ass u m pti o n m a d e a b o ut pr ef er e n c es, i n d e p e n d e nt of a g e nt
t y p e.
Fi n all y, I si m plif y t h e m ar k et cl e ari n g c o n diti o n i n e q u ati o n (3 .1 7 ) usi n g C ik j = C
i
k
a n d e q u ati o n (3 .2 1 ):
γ k P k Y k = γ iP iY i ( 3. 2 2)
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3. 2. 2. 1 R u r al l a b o u r d e m a n d s h o c k s a n d a bi n di n g r u r al D N W R c o n-
s t r ai n t
C o nsi d er n o w a a d v ers e s h o c k t o A r , arisi n g f or i nst a n c e d u e t o a n e g ati v e r ai nf all
s h o c k. T his w o ul d l o w er r ur al l a b o ur d e m a n d, fr o m e q u ati o n (3 .1 4 ), b ut w o ul d als o
l o w er t h e r ur al m ar k et cl e ari n g w a g e.
I c o nsi d er t h e c as e w h er e t h e r ur al m ar k et cl e ari n g w a g e is b el o w t h e w a g e fl o or i n
e q u ati o n (3 .8 ), i m pl yi n g fr o m e q u ati o n (3 .1 0 ) t h at t h er e is i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt:








A ct u al l a b o ur s u p pli e d is d et er mi n e d b y l a b o ur d e m a n d. Fr o m e q u ati o n (3 .1 4 ),
a g gr e g at e r ur al l a b o ur d e m a n d at r ur al w a g e W¯ is:
N r =
{︃ ( 1 − α )P r A r
W¯
}︃ 1
α ( 3. 2 3)
As all r ur al r esi d e nts irr es p e cti v e of t y p e s u p pl y t h e s a m e a m o u nt of l a b o ur, w e




I n t h e ur b a n s e ct or, t h er e is n o i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt a n d ur b a n l a b o ur s u p pl y
is o bt ai n e d fr o m e q u ati o ns (3 .7 ) a n d (3 .1 4 ):
N ϕu =
( 1 − α )P u A u (µ
u N u )
− α
P u
( 3. 2 4)





P 1 − γ uu P
γ u
r
= p γ u ( 3. 2 5)
H e n c e, ur b a n l a b o ur s u p pl y is:
N u =
(︂
( 1 − α )p γ u A u (µ
u ) − α
)︂ 1
α + ϕ ( 3. 2 6)
As dis c uss e d a b o v e, m o n et ar y p oli c y s ets p = p 0 . T his d et er mi n es N u a n d o n e c a n
t h e n d et er mi n e P r a n d N r usi n g e q u ati o ns (3 .2 2 ) − (3 .2 3 ).
7
7 T h e e q uili bri u m all o c ati o n i s d eri v e d i n a p p e n di x 3. 7. 1 .
1 3 2
C H A P T E R 3. W A G E RI GI DI T Y, M O N E T A R Y P O LI C Y A N D R E GI O N A L
L A B O U R M O BI LI T Y
L a b o u r w e d g e
T h e l a b o u r w e d g e i n r e gi o n i is gi v e n b y:
τ i = 1 +
U N i P
i
U C i A iP i( 1 − α )(N i) − α
( 3. 2 7)
I n t h e first- b est all o c ati o n, t his is z er o i n b ot h r e gi o ns. H o w e v er, w h e n t h e m o n et ar y
p oli c y r es p o ns e is li mit e d a n d t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt bi n ds, t h e n τ r is p ositi v e as
t h er e is i n v ol u nt ar y r ur al u n e m pl o y m e nt.
3. 3 S o ci al pl a n n e r’ s c h oi c e of l a b o u r m o bili t y
3. 3. 1 S o ci al pl a n n e r’ s p r o bl e m
T h e s o ci al w elf ar e f u n cti o n is d e fi n e d as t h e w ei g ht e d a v er a g e of a g e nts’ utiliti es, wit h
t h e p ositi v e P ar et o w ei g ht f or a n a g e nt of t y p e j d e n ot e d b y λ j . T h e S o ci al pl a n n er
m a xi mi z es t his s o ci al w elf ar e f u n cti o n o v er t h e s et of e q uili bri a wi t h o u t fr e e m o bilit y.
I n ot h er w or ds, t h e pl a n n er h as t h e p o w er t o r el o c at e i n di vi d u als a cr oss r e gi o ns, b ut
t h e pl a n n er is als o s u bj e ct t o t h e utilit y c ost ρ ji k ass o ci at e d wit h m o vi n g a r esi d e nt of
t y p e j i n r e gi o n i t o r e gi o n k ≠ i, wit h ρ jii = 0 ∀ j .
T h e o bj e cti v e is t o c o m p ar e t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt l a b o ur m o bilit y c h oi c es wit h
i n di vi d u al l a b o ur m o bilit y d e cisi o ns gi v e n b y e q u ati o n (3 .1 1 ). T o t his e n d, t h e pl a n n er
c h o os es µ u j , t h e m ass of r esi d e nts of t y p e j i n t h e ur b a n r e gi o n u , i n or d er t o m a xi mi z e
t h e f oll o wi n g o bj e cti v e:
W = µ u j λ
j
{︃






µ j − µ u j
)︂









µ i j ′ U
i(C ij ′ , Ni j ′ )
( 3. 2 8)
w h er e w e us e t h e a d di n g- u p c o nstr ai nts ∀ j :
}︁
i
µ i j = µ
j
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a n d usi n g ∀ i:
{︃
j
µ i j = µ
i
T h e pl a n n er is als o s u bj e ct t o t h e utilit y c ost i n c urr e d w h e n s hifti n g a g e nts fr o m
t h e r ur al t o t h e ur b a n r e gi o n, w hi c h is ass o ci at e d wit h a n i n cr e as e i n µ u j .
We c a n us e e q u ati o ns (3 .1 2 ), (3 .1 9 ), (3 .2 0 ) t o r e writ e t h e utilit y f or a g e nt i as:










( 3. 2 9)
S u p p os e t h e pl a n n er i n cr e as es t h e m ass of t y p e j r esi d e nts i n r e gi o n i b y d µ i j Usi n g







U u (C uj , Nu j ) − U











( 1 − α )P u A u (N





















( 1 − α )P r A r (N
















d µ u j ( 3. 3 0)
T h e pl a n n er w o ul d c h o os e t o i n cr e as e t h e m ass of t y p e j r esi d e nts i n r e gi o n i if t h e
e x pr essi o n i n br a c es i n e q u ati o n (3 .3 0 ) is p ositi v e, i. e. if w elf ar e i n cr e as es fr o m s u c h a
r el o c ati o n.
C o n s t r ai n e d i n e ffi ci e n c y of i n di vi d u al mi g r a ti o n c h oi c e s
C o m p ari n g t h e pri v at e mi gr ati o n d e cisi o n f or a n a g e nt of t y p e j m o vi n g fr o m r e gi o n r
t o r e gi o n u i n e q u ati o ns (3 .1 1 ) t o (3 .3 0 ) n or m ali z e d b y t h e p ositi v e λ j , w e n ot e t h at
t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt r el o c ati o n d e cisi o n g e n er all y di ff ers fr o m t h e c orr es p o n di n g
pri v at e mi gr ati o n d e cisi o n. I n ot h er w or ds, t h e pri v at e mi gr ati o n d e cisi o n is g e n er all y
c o nstr ai n e d i n e ffi ci e nt. T h e di ff er e n c e b et w e e n t h e e x pr essi o ns i n e q u ati o ns (3 .1 1 ) a n d
(3 .3 0 ) is w h at I s h all t er m t h e mi g r ati o n w e d g e , w hi c h I dis c uss n e xt.
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3. 3. 2 T h e mi g r a ti o n w e d g e
T h e w e d g e b et w e e n t h e c o nstr ai n e d i n e ffi ci e nt a n d pri v at e mi gr ati o n c h oi c e c o m pris es
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( 1 − α )P r A r (N














⎦ ( 3. 3 1)
I n o w dis c uss h o w e a c h c o m p o n e nt a ff e cts w elf ar e f oll o wi n g t h e c h a n g e i n µ u j .
T h e fi r s t w e d g e c o m p o n e n t
C o nsi d er n o w t h e first t er m i n e a c h e x pr essi o n i n t h e s q u ar e br a c k et, writt e n b el o w
f or r e gi o n i:
U kc
( 1 − α )P k A k (N









T his t er m aris es as c h a n gi n g t h e s h ar e of w or k ers of t y p e j i n r e gi o n i a ff e cts µ i a n d
t h er e b y a ff e cts t h e c o ns u m pti o n a n d l a b o ur s u p pl y c h oi c es of a g e nts i n b ot h r e gi o ns.
I n p arti c ul ar, i n cr e asi n g µ u n e g ati v el y a ff e cts t h e l a b o ur s u p pl y a n d t h e p er- c a pit a
c o ns u m pti o n all o c ati o n i n r e gi o n u . I n c o ntr ast, i n t his s etti n g, i n cr e asi n g µ u r e d u c es
µ r a n d als o a ff e cts N r d u e t o d e m a n d li n k a g es.
T his t er m d e p e n ds o n t h e l a b o ur w e d g e i n r e gi o n k a n d t h e v ari ati o n of i n di vi d u al
l a b o ur s u p pl y (N k ) wit h µ
i. As dis c uss e d a b o v e, t h e l a b o ur w e d g e i n t h e ur b a n r e gi o n
τ u = 0 b ut t h e l a b o ur w e d g e i n t h e r ur al r e gi o n is p ositi v e w h e n t h e r ur al D N W R
c o nstr ai nt bi n ds. H e n c e, t h e first t er m i n t h e s q u ar e br a c k ets is z er o f or t h e ur b a n







. I n o ur s p e ci fi c ati o n, N r is i n cr e asi n g i n µ u a n d µ r = 1 − µ u , h e n c e t his p arti al
d eri v ati v e t er m is als o p ositi v e.
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T h e s e c o n d w e d g e c o m p o n e n t




µ u ĵ λ






µ r ĵ λ
ĵ α U rc
C r
µ r
T h es e t er ms aris e d u e t o t h e ass u m pti o n t h at t h e pr o d u cti o n f u n cti o n e x hi bits
d e cr e asi n g r et ur ns t o s c al e. W h e n t h e pr o d u cti o n f u n cti o n is li n e ar (α = 0) , t his t er m
v a nis h es.
As s e e n i n e q u ati o n (3 .2 0 ), r e gi o n al c o ns u m pti o n d o es n ot d e p e n d o n a g e nt t y p e ĵ .















(µ r ) 2




ĵ µ u ĵ λ
ĵ
(︂
ĵ µ r ĵ λ
ĵ
(︁
T h e si g n of t his e x pr essi o n d e p e n ds o n t h e si g n of t h e t er m i n br a c es. S u p p os e t h er e
is n o h o m e bi as i n eit h er r e gi o n (i. e. if γ r = γ u =
1
2
). T his i m pli es t h at P
r
P u
= p 1 − 2 γ = 1 .
F urt h er m or e, t h e pr o d u ct ( µ
r ) 2
( µ u ) 2
)︁
ĵ




µ r ĵ λ
ĵ
is d e p e n d e nt o n t h e r ati o µ r
µ u
. H e n c e, if t h e
r ati o of r ur al t o ur b a n p o p ul ati o n is n ot t o o l ar g e 8 , a n d if r ur al a g e nts h a v e hi g h er
m ar gi n al utiliti es of c o ns u m pti o n f oll o wi n g a n a d v ers e r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c k,
t h e n t h e t er m i n br a c es is li k el y t o b e p ositi v e.
I s u m m ari z e t h e a b o v e dis c ussi o n i n t h e f oll o wi n g pr o p ositi o n.
P r o p o si ti o n 1: C o nstr ai n e d e ffi ci e nt mi gr ati o n c h oi c es gi v e n m o n et ar y p oli c y ar e
g e n er all y i n c o nsist e nt wit h fr e e m o bilit y. T h e mi gr ati o n w e d g e i n e q u ati o n (3 .3 1 )
d e p e n ds o n t h e r ur al l a b o ur w e d g e a n d is p ositi v e if r ur al c o ns u m ers ar e r el ati v el y
m or e c o nstr ai n e d t h a n ur b a n c o ns u m ers a n d t h e r ur al p o p ul ati o n s h ar e is n ot t o o
l ar g e.
I m pl e m e n ti n g t h e c o n s t r ai n e d e ffi ci e n t mi g r a ti o n c h oi c e
T h e r e c e nt d e v el o p m e nt lit er at ur e o n mi gr ati o n p oli ci es, s u c h as Br y a n et al. [2 0 1 4 ],
L a g a k os et al. [2 0 1 8 ], h as r eli e d o n e x p eri m e nts o ff eri n g c o n diti o n al c as h tr a nsf ers t o
8 T hi s i s pl a u si bl e gi v e n t h e r a pi d ur b a ni z ati o n t h at c h ar a ct eri z e s t h e d e v el o p m e nt pr o c e s s.
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p ot e nti al r ur al mi gr a nts. O n e c a n c o nsi d er a si mil ar l u m p-s u m tr a nsf er p oli c y i n o ur
s etti n g t o i m pl e m e nt t h e c o nstr ai n e d e ffi ci e nt mi gr ati o n d e cisi o n.
T h e c o n diti o n al tr a nsf er p oli c y b o osts ur b a n i n c o m e c o n diti o n al o n mi gr ati o n b y




P u Y u
P u µ u
+ s r u , Nu
⎞
⎠ = U u
⎛
⎝
P u Y u
P u µ u
, Nu
⎞
⎠ + Ω u ( 3. 3 2)
I n t h e a b o v e, Ω u is t h e mi gr ati o n w e d g e i n e q u ati o n (3 .3 1 ). Cl e arl y, s u c h a p oli c y
w o ul d i m pl y t h at t h e mi gr ati o n d e cisi o n of a n a g e nt of t y p e j w o ul d c oi n ci d e wit h t h e
c o nstr ai n e d e ffi ci e nt mi gr ati o n c h oi c e of t h e pl a n n er o n b e h alf of t his a g e nt.
3. 3. 2. 1 C o m p a ri s o n t o t h e i n e ffi ci e n c y r e s ul t s i n F a r hi a n d W e r ni n g [2 0 1 4 ]
T h e a b o v e pr o p ositi o n is q u alit ati v el y si mil ar t o Pr o p ositi o n 9 i n F ar hi a n d Wer ni n g
[2 0 1 4 ] a b o ut t h e g e n er al c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y of pri v at e l a b o ur m o bilit y d e cisi o ns.
H o w e v er, t h er e ar e s o m e di ff er e n c es t h at I n o w hi g hli g ht.
T h e pr o d u cti o n f u n cti o n i n F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ] is li n e ar, w hi c h a c c o u nts f or t h e
o missi o n of t h e s e c o n d w e d g e c o m p o n e nt i n t h eir p a p er. I n d e e d, if o n e w er e t o a p pl y
t h eir fr a m e w or k w h er e N u a n d N r d o n ot d e p e n d o n µ u , o n e w o ul d o bt ai n t h e o v er all
mi gr ati o n w e d g e i n e q u ati o n (3 .3 1 ). I n t h e c urr e nt e n vir o n m e nt, s etti n g α = 0 i m pli es
t h at N u a n d h e n c e N r als o d e p e n ds li n e a rl y o n µ u . T h er ef or e, a li n e ar pr o d u cti o n
f u n cti o n a p pli e d h er e als o l e a ds t o c o nstr ai n e d i n e ffi ci e n c y i n l a b o ur m o bilit y c h oi c e.
F urt h er m or e, i n t h e e n vir o n m e nt d es cri b e d i n t his p a p er, wit h α > 0 , t h e l a b o ur
s u p pli e d { N u , Nr } d e p e n d o n µ
u as w ell. H e n c e, t h e r el e v a nt p arti al d eri v ati v e i n
e q u ati o n (3 .3 1 ) d e p e n ds o n h o w i n di vi d u al l a b o ur s u p pl y i n r e gi o n k d e p e n ds o n a n
i n cr e as e i n µ u .







. As µ r a n d
N r ar e i n cr e asi n g i n µ u (t h e l att er d u e t o p ositi v e d e m a n d li n k a g es), t h e first w e d g e
c o m p o n e nt i n t h e r ur al r e gi o n is t h er e b y g r e at e r t h a n if N r w er e u n a ff e ct e d b y µ u ,
w hi c h is t h e c as e dis c uss e d b y F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ].
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3. 3. 3 W h e n i s r u r al- u r b a n mi g r a ti o n i n e ffi ci e n tl y hi g h ?
As t h e pr e c e di n g dis c ussi o n a n d pr o p ositi o n h a v e i n di c at e d, u n d er pl a usi bl e c o n diti o ns
t h e mi gr ati o n w e d g e is p o siti v e : r ur al- ur b a n mi gr ati o n is i n e ffi ci e ntl y l o w.
Ass u mi n g t h at t h e s e c o n d w e d g e c o m p o n e nt is n et p ositi v e, it is i nt er esti n g t o
c o nsi d er w h et h er t his c o n cl usi o n c a n b e o v ert ur n e d. T his w o ul d b e c o nsist e nt wit h
p oli ci es t h at eit h er e x pli citl y r estri ct i nt er n al mi gr ati o n i n s e v er al d e v el o pi n g c o u ntri es,
or t h at c h o os e t o e m pl o y alt er n ati v e p oli ci es t o h a n dl e as y m m etri c r e gi o n al s h o c ks.
I n t h e c urr e nt fr a m e w or k, t his w o ul d d e p e n d o n t h e r ur al w e d g e c o m p o n e nt a n d
i n p arti c ul ar o n h o w r ur al l a b o ur s u p pl y r es p o n ds t o gr e at er mi gr ati o n t o t h e ur b a n







i n e q u ati o n (3 .3 1 ).
F or t h e mi gr ati o n w e d g e t o o p p os e r ur al- ur b a n mi gr ati o n, o n e w o ul d r e q uir e N r
µ r
t o
b e d e c r e a si n g i n µ u . As µ r = 1 − µ u is d e cr e asi n g i n ur b a n p o p ul ati o n, t his r e q uir es
N r t o b e d e cr e asi n g i n µ u s u ffi ci e ntl y s o as t o o v er c o m e t h e c h a n g e i n µ r .
T h e d e p e n d e n c e of r ur al e m pl o y m e nt a n d o ut p ut o n t h e ur b a n p o p ul ati o n is d eri v e d
usi n g e q u ati o n (3 .2 2 ), t h e m ar k et cl e ari n g c o n diti o n f or e a c h g o o d:
γ r P r Y r = γ u P u Y u ( 3. 3 3)
U n d er m o n et ar y p oli c y t h at k e e ps p = P u
P r
= p 0 , e q u ati o n (3 .3 3 ) li n ks Y r t o Y u =
A u (µ
u N u )
1 − α a n d t h er ef or e t o µ u usi n g t h e e q uili bri u m v al u e of ur b a n l a b o ur s u p pl y
fr o m e q u ati o n (3 .2 6 ).
3. 3. 3. 1 N o n- h o m o t h e ti c p r ef e r e n c e s a n d c h a n gi n g u r b a n e x p e n di t u r e s h a r e s
o n r u r al g o o d s
Fr o m e q u ati o n (3 .3 3 ), o n e p ot e nti al w a y t o di mi nis h t h e li n k b et w e e n Y r a n d µ u
is t o all o w γ u t o v ar y wit h ur b a n p er- c a pit a i n c o m e. As e q u ati o n (3 .3 3 ) i n di c at es,
wit h p s et at p 0 , t ot al r ur al e m pl o y m e nt N
r w o ul d g e n er all y i n cr e as e wit h µ u w h e n
α > 0 . P er- c a pit a ur b a n i n c o m e, fr o m e q u ati o ns (3 .1 2 ) a n d (3 .2 6 ), is d e cr e asi n g as µ u
i n cr e as es:
Y u
µ u
= ( 1 − α )
1 − α
α + ϕ (A u )
1 + ϕ
ϕ + α (p 0 )
γ u ( 1 − α )
α + ϕ (µ u )
− α ( 1 + ϕ )
ϕ + α ( 3. 3 4)
1 3 8
C H A P T E R 3. W A G E RI GI DI T Y, M O N E T A R Y P O LI C Y A N D R E GI O N A L
L A B O U R M O BI LI T Y
Fr o m e q u ati o n (3 .2 1 ), ur b a n c o ns u m pti o n of r ur al g o o ds d e p e n ds o n ur b a n p er-
c a pit a i n c o m e ( at t h e fi x e d r el ati v e pri c e p 0 ) a n d t h e pr ef er e n c e p ar a m et er γ u . T h e
lit er at ur e o n str u ct ur al tr a nsf or m ati o n ( e. g. H err e n d orf et al. [2 0 1 4 ]) oft e n e m pl o ys
n o n- h o m ot h eti c pr ef er e n c es, s u c h as t h e St o n e- G e ar y utilit y f u n cti o n, t h at l e a d t o a
d e cli ni n g e x p e n dit ur e s h ar e o n r ur al ( a gri c ult ur al) g o o ds as t h e ur b a n ( m a n uf a ct uri n g)
s e ct or e x p a n ds a n d ur b a n p er- c a pit a i n c o m e ris es.
I n o ur s etti n g, t his c a n b e m o d el e d b y all o wi n g γ u t o d e p e n d n e g ati v el y o n ur b a n
p er- c a pit a i n c o m e. H o w e v er, t h at w o ul d i m pl y t h at t h e f all i n p er- c a pit a ur b a n i n c o m e
o n a c c o u nt of r ur al- ur b a n mi gr ati o n w o ul d a ct u all y i n c r e a s e ur b a n c o ns u m pti o n of
r ur al g o o ds, w hi c h w o ul d o nl y r ei nf or c e t h e p ositi v e r el ati o ns hi p b et w e e n N r a n d µ u .
3. 3. 3. 2 C o n g e s ti o n e x t e r n ali ti e s a n d u r b a n di s a m e ni ti e s
O n e c a n t h er e b y c o n cl u d e, fr o m t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n i n e q u ati o n
(3 .3 3 ), t h at t h e o nl y w a y f or t h e first mi gr ati o n w e d g e c o m p o n e nt t o f a v o ur l e s s
r ur al- ur b a n mi gr ati o n b ei n g c h os e n b y t h e pl a n n er is if Y u is d e cr e asi n g i n µ
u d u e t o,
e. g. n e g ati v e c o n g esti o n e xt er n aliti es i ntr o d u c e d b y a l ar g er ur b a n p o p ul ati o n. T his is
oft e n m a nif est i n hi g h er c o m m uti n g c osts i n t h e ur b a n r e gi o n d u e t o tr a ffi c c o n g esti o n
(s e e e. g. Br u e c k n er a n d L all [2 0 1 5 ]).
S u p p os e a g e nts i n t h e ur b a n r e gi o n f a c e dis a m e nit y c osts d u e t o ur b a n c o n g esti o n
t h at l o w ers t h eir utilit y. S p ati al m o d els wit h l a b o ur m o bilit y, s u c h as t h e R os e n-
R o b a c k fr a m e w or k dis c uss e d i n e. g. Gl a es er [2 0 0 8 ], all o w utilit y- pr o vi di n g a m e niti es
t o v ar y a cr oss l o c ati o ns. I n o w all o w t h e utilit y fr o m ur b a n a m e niti es t o d e p e n d o n
ur b a n p o p ul ati o n si z e ( as i n F aj g el b a u m a n d G a u b ert [2 0 2 0 ]). T h e utilit y f u n cti o n f or
ur b a n r esi d e nts is n o w 9 :
U i(C ij , Ni j ; µ
u ) = l n
{︃
C ij −
N 1 + ϕi j
1 + ϕ
ϑ (µ u )
}︃
( 3. 3 5)
w h er e ϑ
′
(µ u ) > 0 . H e n c e, a n i n cr e as e i n µ u l o w ers utilit y d u e t o t h e dis a m e nit y
e ff e ct of gr e at er c o n g esti o n.
9 I h a v e m o d el e d it t hi s w a y t o o bt ai n a n e g ati v e e ff e ct of hi g h e r ur b a n p o p ul ati o n o n o ut p ut. T h e
k e y p oi nt i s t h at hi g h er ur b a n p o p ul ati o n s h o ul d r e d u c e u r b a n r e si d e nt s’ utilit y a n d l o w er ur b a n
o ut p ut.
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T h e ur b a n l a b o ur s u p pl y c h oi c e is o bt ai n e d fr o m:
N ϕ + αu =
( 1 − α )P u A u (µ
u ) − α
P u ϑ (µ u )
( 3. 3 6)
T h e n, ur b a n o ut p ut Y u is:
Y u =
{︃
( 1 − α )
1 − α
α + ϕ (A u )
1 + ϕ
ϕ + α (p 0 )




ϕ ( 1 − α )
ϕ + α ϑ (µ u )
− ( 1 − α )
α + ϕ ( 3. 3 7)







( 1 − α )
1 − α
α + ϕ (A u )
1 + ϕ
ϕ + α (p 0 )




ϕ ( 1 − α )
ϕ + α ϑ (µ u )
− ( 1 − α )
α + ϕ
1 − µ u
( 3. 3 8)
If w e ass u m e t h at ϑ (µ u ) = (µ u ) ω w h er e ω > 0 ; t h e n r ur al p er- c a pit a i n c o m e is
d e cr e asi n g i n µ u if:





I nt uiti v el y, if t h e dis a m e nit y e ff e ct of ur b a n c o n g esti o n is l ar g er, t h e r es ulti n g l o w er
ur b a n l a b o ur s u p pl y o ut w ei g hs t h e p ositi v e e ff e ct o n o ut p ut d u e t o a n i n cr e as e i n
ur b a n p o p ul ati o n.
3. 4 R u r al o u t p u t m ul ti pli e r s
I n t h e e n vir o n m e nt d es cri b e d a b o v e, wit h r el ati v e pri c e k e pt u n c h a n g e d b y m o n et ar y
p oli c y, ur b a n o ut p ut a ff e ct e d b y ur b a n p o p ul ati o n si z e a n d r ur al- ur b a n d e m a n d
li n k a g es, o n e c a n c o nsi d er t h e i m p a ct o n r ur al o ut p ut of p oli ci es t h at pr o m ot e
mi gr ati o n or tr a nsf er r es o ur c es dir e ctl y t o r ur al r esi d e nts, k e e pi n g t h e ur b a n a n d r ur al
p o p ul ati o ns fi x e d 1 0 .
T his is s ali e nt as m a n y d e v el o pi n g c o u ntri es g e n er all y r es p o n d t o r e gi o n al s h o c ks
b y usi n g t h e f oll o wi n g t w o t y p es of i nstr u m e nts, as o p p os e d t o a cti v el y pr o m oti n g
mi gr ati o n o ut of distr ess e d r e gi o ns. Fi r st , tr a nsf ers ( c as h or i n- ki n d) s er v e as a n i nt er-
r e gi o n al ris k-s h ari n g d e vi c e (s e e e. g. I M F [2 0 1 7 ] f or a dis c ussi o n i n t h e I n di a n c o nt e xt).
1 0 T h e tr a n sf er m a y t h u s b e i nt er p r et e d a s b ei n g c o n diti o n al o n t h e r e ci pi e nt r e m ai ni n g i n t h e r u r al
r e gi o n.
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S e c o n d , r ur al ’ w or kf ar e pr o gr a ms’ s u c h as e m pl o y m e nt g u ar a nt e es pr o vi d e e m pl o y m e nt
f oll o wi n g a d v ers e r ur al s h o c ks. F or i nst a n c e, t h e I n di a n N ati o n al R ur al E m pl o y m e nt
G u ar a nt e e A ct ( M N R E G A) is t h e l ar g est w or kf ar e pr o gr a m i n t h e w orl d a n d e ntitl es
e v er y r ur al h o us e h ol d t h e ri g ht t o o n e h u n dr e d d a ys of mi ni m u m w a g e- e m pl o y m e nt
p er y e ar. R ur al w or k ers pr e d o mi n a ntl y a v ail of t his pr o gr a m d uri n g t h e a gri c ult ur al
l e a n s e as o n (s e e e. g. S u k ht a n k ar [2 0 1 6 ] f or a r e vi e w).
I n t his s e cti o n, I will first d eri v e t h e r ur al o ut p ut m ulti pli er ass o ci at e d wit h mi gr ati o n
fr o m t h e r ur al t o t h e ur b a n r e gi o n. I t h e n c o nsi d er h o w t h e m ulti pli er c h a n g es w h e n
o n e a d ds di ff eri n g e x p e n dit ur e p att er ns, h et er o g e n e o us w or k er pr o d u cti vit y a n d i n p ut-
o ut p ut li n k a g es t o t h e b as eli n e m o d el. I will t h e n d eri v e t h e r ur al o ut p ut m ulti pli er
ass o ci at e d wit h tr a nsf ers t o r ur al r esi d e nts u n d er t h e ass u m pti o n t h at l a b o ur is
r estri ct e d t o b e i m m o bil e.
3. 4. 1 T h e mi g r a ti o n r u r al o u t p u t m ul ti pli e r
O n e c a n d eri v e t h e r ur al o ut p ut m ulti pli er, i. e. t h e v ari ati o n of Y r wit h ur b a n





( 1 − α )
1 − α
α + ϕ (A u )
1 + ϕ
ϕ + α (p 0 )




ϕ ( 1 − α )
ϕ + α









( 1 − α )
1 − α
α + ϕ (A u )
1 + ϕ
ϕ + α (p 0 )















( 3. 3 9)
T h e el a sti cit y of r ur al o ut p ut wit h r es p e ct t o ur b a n p o p ul ati o n si z e is t h e n:
ϵ Y rµ u =
ϕ ( 1 − α )
ϕ + α
< 1
T his m ulti pli er aris es b e c a us e of t h e d e m a n d li n k a g es b et w e e n r ur al a n d ur b a n
s e ct ors t h at ar e r e fl e ct e d i n e q u ati o n (3 .3 3 ). Cl e arl y, i n t h e a bs e n c e of t h es e li n k a g es
(γ u = 0) , a mi gr ati o n b as e d p oli c y w o ul d h a v e n o i m p a ct o n r ur al o ut p ut, alt h o u g h it
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w o ul d r ais e p er- c a pit a r ur al o ut p ut as µ r f alls. Als o, wit h a li n e ar pr o d u cti o n f u n cti o n
(α = 0) , t h e el asti cit y is u nit y.
3. 4. 1. 1 Di ff e r e n ti a ti n g mi g r a n t s’ p r o p e n si t y t o s p e n d o n r u r al g o o d s
T h us f ar, I h a v e ass u m e d t h at mi gr a nts t o t h e ur b a n r e gi o n ar e i n disti n g uis h a bl e fr o m
pri or ur b a n r esi d e nts. S p e ci fi c all y, t h eir e x p e n dit ur e o n r ur al g o o ds is γ u , w hi c h is
i d e nti c al t o pri or ur b a n r esi d e nts. I n pr a cti c e, m u c h r ur al- ur b a n mi gr ati o n f oll o wi n g
n e g ati v e r ai nf all s h o c ks is t e m p or ar y i n n at ur e. F urt h er, if mi gr a nts r e mit t h eir
e ar ni n gs t o t h eir f a mili es i n t h e r ur al r e gi o n, t h e pr o p e nsit y t o s p e n d o n r ur al g o o ds
o ut of t h e hi g h er l a b o ur e ar ni n gs is i nst e a d 1 − γ r . I n o w d eri v e t h e mi gr ati o n r ur al
o ut p ut m ulti pli er u n d er t his ass u m pti o n.
L et t h e ur b a n p o p ul ati o n µ u b e e x pr ess e d as t h e s u m of i n c u m b e nt (µ ui ) a n d mi gr a nt
(µ um ) p o p ul ati o ns, i. e.
µ u = µ ui + µ
u
m




As b ef or e, r e gi o n al pr o fits ar e f ull y t a x e d a n d r e b at e d t o t h e c orr es p o n di n g r e gi o n’s
r esi d e nts, h e n c e e q u ati o n (3 .2 0 ) c o nti n u es t o h ol d f or all ur b a n r esi d e nts, mi gr a nts
a n d i n c u m b e nts.
T h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o ns b e c o m e:
Y r = µ








r ( 3. 4 0)
N o w, usi n g e q u ati o n (3 .2 1 ):
C uir =
γ u P u Y u
µ u P r
a n d
C u mr =
( 1 − γ r )P u Y u
µ u P r
S u bstit uti n g t h es e i nt o e q u ati o n (3 .4 0 ), t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n b e c o m es:
γ r P r Y r =
{︃
( 1 − m u )γ u + m u ( 1 − γ r )
}︃
P u Y u ( 3. 4 1)
T h e n, f oll o wi n g t h e s a m e st e ps us e d t o d eri v e e q u ati o n (3 .3 9 ), t h e mi gr ati o n r ur al
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µ ui ( 1 − γ r − γ u )




⏞ ⏟ ⏟ ⏞
A d di ti o n al o u t p u t e ff e c t
( 3. 4 2)
As e q u ati o n (3 .4 2 ) s h o ws, t h er e is a n a d diti o n al e ff e ct of mi gr ati o n o n r ur al o ut p ut
w h e n mi gr a nts r et ai n t h eir (r ur al) e x p e n dit ur e s h ar es: a n a d diti o n al mi gr a nt i n cr e as es
t h e mi gr a nt s h ar e i n t h e ur b a n r e gi o n, h e n c e t h er e is a n e xtr a e ff e ct of t his hi g h er
pr o p e nsit y t o s p e n d o n r ur al g o o ds. T h e di ff er e n c e i n r ur al mi gr a nts’ v ers us ur b a n
r esi d e nts’ pr o p e nsiti es t o s p e n d o n r ur al g o o ds a c c o u nts f or t h e pr es e n c e of t h e
( 1 − γ r − γ u ) c o e ffi ci e nt i n t h e s e c o n d t er m o n t h e R H S of e q u ati o n (3 .4 2 ).
3. 4. 1. 2 H e t e r o g e n e o u s w o r k e r e ffi ci e n ci e s
As t h e i ntr o d u cti o n n ot e d, a l ar g e p art of t h e ar g u m e nt f or mi gr ati o n p oli ci es is b as e d
o n r e a pi n g e ffi ci e n c y g ai ns e ns ui n g fr o m all o wi n g h et er o g e n e o usl y s kill e d w or k ers t o
s ort g e o gr a p hi c all y b as e d o n t h eir a bilit y l e v els i n v ari o us l o c ati o ns. T h e m o d el us e d
h er e h as hit h ert o a bstr a ct e d fr o m t his b y ass u mi n g t h at di ff er e n c es i n a g e nt t y p e j
st e m fr o m di ff eri n g dis utilit y c osts fr o m mi gr ati o n. I n o w i ntr o d u c e di ff er e n c es i n
l at e nt w or k er a bilit y b y l o c ati o n i n a si m pl e f as hi o n a n d c o nsi d er h o w it a ff e cts t h e
m ulti pli er.
I f oll o w t h e tr e at m e nt i n, e. g. L a g a k os et al. [2 0 1 8 ], F aj g el b a u m a n d G a u b ert [2 0 2 0 ],
t h at i ntr o d u c es l o c ati o n s p e ci fi c w or k er h et er o g e n eit y b as e d o n t h e R o y m o d el ( R o y
[1 9 5 1 ]). I ass u m e t h at a g e nts di ff er i n t er ms of t h eir l at e nt a biliti es, m e as ur e d as t h eir
e ffi ci e n c y u nits of l a b o ur, i n t h e t w o r e gi o ns. F or si m pli cit y, I ass u m e t h at e ff e cti v e
l a b o ur s u p pli e d is i d e nti c al t o a ct u al l a b o ur s u p pli e d i n t h e r ur al r e gi o n. I n c o ntr ast,
a g e nts di ff er i n t h eir pr o d u cti vit y i n t h e ur b a n r e gi o n: t h e e ff e cti v e l a b o ur s u p pli e d b y
a t y p e j w or k er is z j N u j . Ur b a n pr o d u cti vit y z j is s ort e d b y a g e nt t y p e j i n as c e n di n g
or d er, h e n c e t y p es c orr es p o n di n g t o hi g h er v al u es of j ar e m or e pr o d u cti v e i n t h e
ur b a n r e gi o n.
L et W u d e n ot e w a g es p er e ffi ci e n c y u nit of l a b o ur. U nli k e i n t h e e arli er a n al ysis,
di ff er e n c es i n w or k er pr o d u cti vit y w o ul d l e a d t o v ari ati o n i n l a b o ur s u p pl y b y t y p e.
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T h e l a b o ur s u p pl y c h oi c e of a w or k er of t y p e j i n t h e ur b a n r e gi o n s ol v es:
N ϕu j =
z j W u
P u
Fr o m t h e ur b a n fir m’s l a b o ur d e m a n d c o n diti o n, w e c a n s u bstit ut e f or W u a b o v e:
N u j =
{︃
( 1 − α )z j P u A u (N




( 3. 4 3)




µ u j z j N u j ( 3. 4 4)
C o m bi ni n g e q u ati o ns (3 .4 3 ) − (3 .4 4 ), w e c a n s ol v e f or N u :
N u =
)︂












( 3. 4 5)
T his i m pli es t h at ur b a n o ut p ut is:





( 1 − α )p γ u0









)︂ ϕ ( 1 − α )
ϕ + α
( 3. 4 6)









ϕ + α + γ u ( 1 − α )
ϕ + α










]︂ ϕ ( 1 − α )
ϕ + α
( 3. 4 7)
T h e r ur al o ut p ut m ulti pli er fr o m i n cr e asi n g t h e s h ar e of t y p e j a g e nts i n t h e ur b a n
r e gi o n is t h e n:
∂ Y r
∂ µ u j
=












(︃ ( 3. 4 8)
T h e r ur al o ut p ut m ulti pli er fr o m i n cr e asi n g µ u j is t h e n i n cr e asi n g i n j as hi g h er
a g e nt t y p es ar e m or e pr o d u cti v e i n t h e ur b a n r e gi o n. If z j = 1 ∀ j , t h e a b o v e e x pr essi o n
c oll a ps es t o e q u ati o n (3 .3 9 ).
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I nt uiti v el y, l a b o ur s o rti n g , i nt er pr et e d as t h e r ur al- ur b a n mi gr ati o n of t h os e a g e nts
w h o ar e r el ati v el y m or e pr o d u cti v e i n t h e ur b a n r e gi o n, l e a ds t o l ar g er i n cr e as es i n
ur b a n o ut p ut a n d, t hr o u g h d e m a n d li n k a g es, a l ar g er r ur al o ut p ut e ff e ct. H e n c e, i n
t his e n vir o n m e nt, s orti n g als o h as b e n e fi ci al e ff e cts o n r ur al o ut p ut t hr o u g h d e m a n d
li n k a g es i n a d diti o n t o t h e us u al e ffi ci e n c y g ai ns.
3. 4. 1. 3 I n p u t- o u t p u t li n k a g e s
I h a v e hit h ert o o nl y c o nsi d er e d c o ns u m er d e m a n d li n k a g es b et w e e n r e gi o ns. O n e
mi g ht e x p e ct t h at if r e gi o n al pr o d u cts als o s er v e d as i n p uts i n t h e pr o d u cti o n pr o c ess,
t h e n t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er w o ul d b e str e n gt h e n e d. I n o w c o n fir m t his
i nt uiti o n i n a si m pl e e xt e nsi o n of t h e b as eli n e m o d el a b o v e, f oll o wi n g f or e. g. t h e
tr e at m e nt i n G u erri eri et al. [2 0 2 0 ] a n d es p e ci all y t h e b as eli n e m o d el i n t h e s ur v e y b y
C ar v al h o a n d T a h b a z- S al e hi [2 0 1 9 ].
D e n ot e t h e r ur al ( ur b a n) i n p ut d e m a n d e d b y t h e ur b a n (r ur al) g o o d pr o d u c er b y
X u (X r ). T h e ur b a n pr o d u cti o n f u n cti o n is m o di fi e d t o:
Y u = A u (N
u ) 1 − α X αu ( 3. 4 9)
wit h a n a n al o g o us e x pr essi o n f or t h e r ur al pr o d u cti o n f u n cti o n. I d eri v e f a ct or
d e m a n ds f or ur b a n pr o d u c ers b el o w, wit h si mil ar d eri v ati o ns f or r ur al f a ct or d e m a n ds.
As t h e pr o d u cti o n f u n cti o n is of t h e C o b b- D o u gl as f or m, t h e f a ct or d e m a n ds ar e a
c o nst a nt s h ar e of r e v e n u e. I n p arti c ul ar:
X u = α p Y u
Usi n g l a b o ur s u p pl y c h oi c e a n d r ur al i n p ut d e m a n ds, t his b e c o m es:
N ϕu = p
γ u +
α
( 1 − α ) A
1
1 − α
u ( 1 − α ) α
α
1 − α ( 3. 5 0)
H e n c e, ur b a n l a b o ur s u p pl y d o es n ot d e p e n d o n ur b a n p o p ul ati o n si z e, u nli k e i n
e q u ati o n (3 .2 6 ). T his als o i m pli es t h at ur b a n a g gr e g at e o ut p ut is a li n e ar f u n cti o n of
µ u .
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T h e ot h er di ff er e n c es wit h t h e b as eli n e m o d el ar e t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n di-
ti o ns f or t h e r ur al a n d ur b a n g o o ds. F or t h e r ur al g o o d, t his is n o w:




r + X u
As r e gi o n al fir ms d o n ot e ar n pr o fits t h at ar e i n t ur n r e b at e d t o t h at r e gi o n’s
r esi d e nts, t h e c o ns u m pti o n s h ar es of r ur al g o o ds b y r e gi o n k ’s r esi d e nts is n o w:
C kr = γ
k
r
W r N r
P r
T h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n is t h e n:
{︃
α + ( 1 − α )γ r
}︃
P r Y r =
(︂
α + ( 1 − α )γ u
)︂
P u Y u ( 3. 5 1)






( 3. 5 2)
a n d t h e el asti cit y of r ur al o ut p ut wit h r es p e ct t o ur b a n p o p ul ati o n si z e is 1 . T his is
l ar g er t h a n t h e el asti cit y i n t h e b as eli n e m o d el, ϕ ( 1 − α )
ϕ + α
< 1 . T his is b e c a us e r ur al- ur b a n
mi gr ati o n i n cr e as es ur b a n o ut p ut w h e n t h e m o n et ar y p oli c y r es p o ns e is li mit e d. It
t h er ef or e i n cr e as es t h e d e m a n d f or r ur al g o o ds fr o m ur b a n c o ns u m ers a n d pr o d u c ers.
H e n c e, str o n g er c o ns u m er a n d f a ct or d e m a n d li n k a g es b o ost t h e mi gr ati o n r ur al
o ut p ut m ulti pli er. O n e c a n i nt er pr et r ur al- ur b a n mi gr ati o n as a d e m a n d s h o c k t h at
pl a ys a r ol e si mil ar t o g o v er n m e nt s p e n di n g s h o c ks i n t h e pr o d u cti o n n et w or ks m o d el
of A c e m o gl u et al. [2 0 1 6 ]. H e n c e, t h e mi gr ati o n b as e d ur b a n d e m a n d s h o c k w o ul d
pr o p a g at e u pstr e a m t o r ur al s u p pli ers.
3. 4. 2 Tr a n sf e r r u r al o u t p u t m ul ti pli e r
M ost d e v el o pi n g c o u ntri es i n pr a cti c e d o n ot pr o m ot e p oli ci es t h at a cti v el y e n c o ur a g e
r ur al- ur b a n mi gr ati o n. T h e p oli c y r es p o ns e t o r e gi o n al s h o c ks s u c h as a b a d r ai nf all
s e as o n h as b e e n t o us e tr a nsf ers a n d w or kf ar e pr o gr a ms i nst e a d of a cti v el y pr o m oti n g
mi gr ati o n o ut of t h e distr ess e d r e gi o n. Alt h o u g h s o m e c o u ntri es li k e C hi n a a n d N ort h
K or e a e x pli citl y r estri ct i nt er n al mi gr ati o n, o n e c o ul d i nt er pr et p oli ci es t h at att e m pt
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t o cl e ar ur b a n sl u ms or n e gl e ct t o pr o vi d e a ff or d a bl e h o usi n g or l o c al p u bli c g o o ds t o
p o or ur b a n mi gr a nts as i n dir e ctl y dis c o ur a gi n g r ur al- ur b a n mi gr ati o n. I n o w d eri v e
t h e r ur al o ut p ut m ulti pli er ass o ci at e d wit h a tr a nsf er p oli c y.
3. 4. 2. 1 T h e t r a n sf e r r u r al o u t p u t m ul ti pli e r
I ass u m e n o w t h at l a b o ur is n ot m o bil e b et w e e n t h e t w o r e gi o ns f oll o wi n g t h e tr a nsf er,
h e n c e r ur al a n d ur b a n p o p ul ati o n l e v els ar e fi x e d at µ r a n d µ u r es p e cti v el y 1 1 . T his
c o ul d r e pr es e nt a c o n diti o n al tr a nsf er p oli c y t h at r e q uir es t h e r e ci pi e nt’s pr es e n c e
i n t h e r ur al r e gi o n, t h er e b y dis c o ur a gi n g r ur al- ur b a n mi gr ati o n b y t h e r e ci pi e nt.
A n alt er n ati v e i nt er pr et ati o n is t h at l a b o ur m o bilit y is n ot i m m e di at e d u e t o hi g h
r el o c ati o n c osts (f or i nst a n c e), s o t h e tr a nsf er r ur al o ut p ut m ulti pli er c a pt ur es t h e
s h ort er t er m i m p a ct o n r ur al o ut p ut.
A g e nts i n t h e r ur al r e gi o n, w hi c h is ass u m e d t o b e distr ess e d f oll o wi n g a n e g ati v e
l a b o ur d e m a n d s h o c k t h at l e a ds t o i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt, ar e t h e r e ci pi e nts of
tr a nsf ers t t h at ar e fi n a n c e d b y l u m p-s u m t a x es (lu ) o n ur b a n r esi d e nts s atisf yi n g t h e




( 3. 5 3)
D e n ot e t h e a g gr e g at e r ur al tr a nsf er b y ta g g = µ
r t. T h e i n c o m e of r ur al r esi d e nts
b e c o m es P r Y r
µ r
+ t, w hil e t h at of ur b a n r esi d e nts is n o w P u Y u
µ u
− lu .
O n e c a n si mil arl y d eri v e t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n:
Y r = µ
r ( 1 − γ r )
{︃
P r Y r





+ µ u γ u
(︂
P u Y u





Usi n g e q u ati o n (3 .5 3 ) a n d si m plif yi n g, w e o bt ai n:
γ r P r Y r = γ u P u Y u + t µ
r ( 1 − γ r − γ u ) ( 3. 5 4)
U nli k e i n e q u ati o n (3 .3 3 ), t h e d e p e n d e n c e of r ur al o ut p ut Y r o n t h e tr a nsf er t i n
e q u ati o n (3 .5 4 ) is als o a f u n cti o n of ( e n d o g e n o us) r ur al pri c es, P r . H e n c e, t h e n et
1 1 I s h all r el a x t hi s a s s u m pti o n i n t h e n u m eri c al ill u str ati o n b el o w.
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I n g e n er al, w h e n α > 0 , o n e c a n s h o w t h at P r is i n cr e asi n g wit h t, t h er e b y att e n u ati n g
t h e i m p a ct of tr a nsf ers o n r ur al o ut p ut. N o w, w e c o nsi d er t h e si m pl er c as e w h e n
α = 0 , i. e. t h e pr o d u cti o n f u n cti o n is li n e ar. Fr o m t h e l a b o ur d e m a n d e q u ati o n wit h




T h e n, i n t his s p e ci al c as e, t h e tr a nsf er r ur al o ut p ut m ulti pli er is:
∂ Y r
∂ t
|α = 0 = µ




( 3. 5 5)
I n g e n er al, a hi g h er h o m e bi as (l o w er γ r , γu ) w o ul d l e a d t o a l ar g er r ur al o ut p ut
m ulti pli er fr o m a tr a nsf er. U nli k e t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er i n e q u ati o n
(3 .3 9 ), e v e n if γ u = 0 , t h e tr a nsf er r ur al o ut p ut m ulti pli er is still p ositi v e. O n e c a n als o
c o m p ar e t h e tr a nsf er r ur al o ut p ut m ulti pli er d eri v e d h er e t o t h e tr a nsf er m ulti pli er i n
t h e d y n a mi c m o d els of, e. g. F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 6 ], C h o d or o w- R ei c h [2 0 1 9 ], w hi c h
is si m pl y 1 − γ r
γ r
. I n t h os e p a p ers, t h e r e gi o n r e c ei vi n g a tr a nsf er is a s m all p art of t h e
u ni o n, pri c es ar e n ot fl e xi bl e a n d t h e a g e nts ar e Ri c ar di a n, s o t h e γ u c o e ffi ci e nt dr o ps
o ut a b o v e.
Mi g r a ti o n a n d r e s t ri c t e d t r a n sf e r p oli ci e s
I ns p e cti n g e q u ati o ns (3 .3 9 ) a n d (3 .5 5 ) h el ps r el at e tr a nsf er a n d mi gr ati o n p oli ci es 1 2 .
T his r el ati o n is b as e d o n t h e ass u m pti o n t h at t h e tr a nsf er p oli c y si m ult a n e o usl y
r estri cts l a b o ur m o bilit y i n t h e s h ort-t er m, h e n c e t h e p oli c y m a k er is c o m p ari n g t h e
sti m ul ati v e e ff e cts of a p oli c y e n c o ur a gi n g l a b o ur m o bilit y t o a p oli c y t h at r estri cts
l a b o ur m o bilit y a n d i nst e a d dir e ctl y s u p pl e m e nts r ur al i n c o m es.
If t h e pr o p e nsit y of mi gr a nts t o s p e n d o n r ur al g o o ds is di mi nis h e d, t h e n t h e d e m a n d
1 2 F o r t h e s a m e t r a n sf er o utl a y, t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er i n e q u ati o n (3 .3 9 ) i s al s o
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T a bl e 3. 1: P a r a m e t e r s
P a r a m et e r σ γ r γ u α ϕ A r A u
V al u e 2 0 .4 0 .4 0 .2 2 1 .5 2
li n k a g es t h at w o ul d b o ost t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er ar e w e a k a n d fr o m
a sti m ul ati v e p ers p e cti v e, mi gr ati o n is a l ess e ff e cti v e r es p o ns e. I n c o ntr ast, e v e n if
γ u = 0 , a tr a nsf er p oli c y w o ul d a u g m e nt r ur al o ut p ut alt h o u g h s o m e of t h e e ff e ct
w o ul d b e w e a k e n e d b y a n i n cr e as e i n t h e r ur al g o o d pri c e. T h e gr e at er t h e h o m e bi as
i n e a c h r e gi o n, t h e l ar g er is t h e m ulti pli er e ff e ct of a tr a nsf er p oli c y as o p p os e d t o a
mi gr ati o n p oli c y.
3. 5 N u m e ri c al ill u s t r a ti o n
I n o w ill ustr at e t h e m a g nit u d e of t h e mi gr ati o n i n e ffi ci e n c y w e d g e i n e q u ati o n (3 .3 1 )
a n d t h e m ulti pli ers d eri v e d i n s e cti o n 3. 4 . I c ali br at e t h e pr o d u cti vit y a n d h o m e bi as
p ar a m et ers b as e d o n t h e d y n a mi c m o d el i n H n at k o vs k a a n d L a hiri [2 0 1 8 ]. As i n t h at
p a p er, I us e a C R R A utilit y f u n cti o n i n t h e c ali br ati o n a n d als o ass u m e t h at t h er e
ar e n o w e alt h e ff e cts o n l a b o ur s u p pl y. T h e p ar a m et er v al u es ar e list e d i n t a bl e 3 .1 .
3. 5. 1 T h e mi g r a ti o n w e d g e
I e v al u at e t h e mi gr ati o n w e d g e i n e q u ati o n (3 .3 1 ) a n d ass o ci at e d i n c o m e s u bsi d y i n
e q u ati o n (3 .3 2 ) t h at i nt er n ali z es t h e a g gr e g at e d e m a n d e xt er n alit y. I n or d er t o d o
s o, I first c o m p ut e t h e s p ati al e q uili bri u m of t h e m o d el w h e n all pri c es a n d w a g es
ar e fl e xi bl e: t his s er v es as t h e b e n c h m ar k r el ati v e pri c e t h at t h e m o n et ar y a ut h orit y
k e e ps fi x e d. I t h e n i ntr o d u c e a n e g ati v e s h o c k t o r ur al pr o d u cti vit y A r t h at i n d u c es
t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt t o bi n d a n d c o m p ut e t h e s p ati al e q uili bri u m all o c ati o n,
mi gr ati o n w e d g e a n d c orr e cti v e i n c o m e s u bsi d y. I n or d er t o a v oi d c or n er s ol uti o ns f or
ur b a n or r ur al p o p ul ati o n s h ar es, I all o w f or t h e utilit y c ost t o v ar y wit h p o p ul ati o n
s h ar es a n d t h e n c o m p ut e t h e r e gi o n al p o p ul ati o n distri b uti o n t h at e q u at es r e gi o n al
utiliti es i n a s p ati al e q uili bri u m.
F or i nst a n c e, w h e n r ur al l a b o ur pr o d u cti vit y f alls t o A r = 1 .4 8 fr o m a b as eli n e v al u e
of 1 .5 , t h e c orr e cti v e s u bsi d y is 1 0 .5 % of t h e ur b a n c o ns u m pti o n l e v el. T h e w e d g e
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T a bl e 3. 2: N e g a ti v e r u r al s h o c k s, c o r r e c ti v e s u b si d y a n d m ul ti pli e r s
A r S u bsi d y / C
u S u bsi d y wit h o ut a m pli fi c ati o n / C u Mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er
1 .4 8 0 .1 0 5 0 .0 6 4 2 .3
1 .4 6 0 .2 2 2 0 .1 1 3 2 .2 9
1 .4 4 0 .4 0 .1 9 2 .2 8
a n d t h e s u bsi d y ar e b ot h m o n ot o ni c all y d e cr e asi n g i n A r . T a bl e 3. 2 ill ustr at es t his
p att er n f or di ff er e nt l e v els of A r .
As dis c uss e d i n s e cti o n 3 .3 , t h e mi gr ati o n w e d g e is a m pli fi e d r el ati v e t o t h e c orr e-
s p o n di n g e x pr essi o n i n F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ]. T his is b e c a us e o ut p ut i n r ur al a n d
ur b a n r e gi o ns als o d e p e n ds o n ur b a n p o p ul ati o n si z e. T h e a m plif yi n g f a ct or is si z a bl e




. I n t h e n u m eri c al ill ustr ati o ns c o n d u ct e d, t his f a ct or e x c e e ds
u nit y. T h e c orr e cti v e s u bsi d y e x cl u di n g t his a m plif yi n g t er m is t h us c o nsi d er a bl y
s m all er t h a n t h e r es ults r e p ort e d a b o v e t h at i n cl u d e t h e a m plif yi n g t er m, as r e p ort e d
i n t h e t hir d c ol u m n of t a bl e 3. 2 .
3. 5. 2 M ul ti pli e r s
F or t h e p ar a m et er v al u es i n t a bl e 3 .1 , t h e el asti cit y of r ur al o ut p ut wit h r es p e ct t o
ur b a n p o p ul ati o n si z e is 0 .7 2 . I ns p e cti n g e q u ati o n (3 .3 9 ), t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut
m ulti pli er is d e cr e asi n g i n µ u a n d i n cr e asi n g i n Y r . T h e l ar g er t h e n e g ati v e r ur al
pr o d u cti vit y s h o c k (l o w er A r ), t h e s m all er is r ur al o ut p ut a n d t h e gr e at er is t h e ur b a n
p o p ul ati o n s h ar e. H e n c e, t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er is d e cr e asi n g i n A r , as
s e e n i n t a bl e 3. 2 .
I n t h e m o d el wit h di mi nis hi n g m ar gi n al pr o d u ct of l a b o ur (α > 0) , t h e tr a nsf er
r ur al o ut p ut m ulti pli er d e p e n ds o n w h et h er l a b o ur c a n m o v e i n r es p o ns e t o tr a nsf er
p a y m e nts. If o n e ass u m es, as i n s e cti o n 3. 4. 2 , t h at l a b o ur is i m m o bil e i n t h e s h ort-t er m
f oll o wi n g tr a nsf er p a y m e nts, t h e n t h e tr a nsf er r ur al o ut p ut m ulti pli er w h e n tr a nsf ers
ar e r ais e d fr o m 1 0 % t o 1 5 % is a p pr o xi m at el y 2 .
H o w e v er, if l a b o ur is ass u m e d t o b e m o bil e i n t h e s h ort-t er m u n d er a tr a nsf er p oli c y,
t h e n r ur al o ut p ut a ct u all y d e c r e a s e s wit h tr a nsf ers. Fr o m e q u ati o n (3 .5 4 ), o n e n ot es
t h at n o w µ u a n d µ r als o v ar y wit h t h e tr a nsf er t. T h e n, r ur al o ut p ut mi g ht d e cr e as e
wit h tr a nsf ers u n d er fr e e m o bilit y b e c a us e t h e pri c e of t h e r ur al g o o d ris es a n d t h e
ur b a n p o p ul ati o n si z e f alls i n r es p o ns e t o r ur al tr a nsf ers.
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W elf a r e g ai n s f o r r u r al r e si d e n t s f r o m t r a n sf e r s
T h es e ar e m e as ur e d as t h e p er c e nt a g e i n cr e as e i n r ur al r esi d e nts’ utilit y fr o m a tr a nsf er
p oli c y, e v al u at e d u n d er t h e ass u m pti o n t h at l a b o ur c a n n ot m o v e i m m e di at el y f oll o wi n g
tr a nsf ers. I e v al u at e t h es e g ai ns w h e n r ur al pr o d u cti vit y A r f alls t o 1 .4 8 fr o m 1 .5 a n d
t h e tr a nsf er is 1 0 % . T h e p er c e nt a g e w elf ar e g ai n f or r u r al r esi d e nts is a p pr o xi m at el y
6 .4 % .
If w elf ar e g ai ns ar e i nst e a d m e as ur e d i n c o ns u m pti o n e q ui v al e nt t er ms, t h e p er c e nt a g e
i n cr e as e i n c o ns u m pti o n f or r ur al r esi d e nts t o b e i n di ff er e nt b et w e e n a n o-tr a nsf er
v ers us a 1 0 % tr a nsf er p oli c y is 6 .7 7 % . T h e w elf ar e g ai n f or r ur al r esi d e nts ( u n d er b ot h
m e as ur es) is i n cr e asi n g i n t h e si z e of t h e tr a nsf er.
3. 6 C o n cl u si o n
T his p a p er c o nsi d ers t h e e ffi ci e n c y a n d sti m ul ati v e e ff e cts of r ur al- ur b a n mi gr ati o n
f oll o wi n g a d v ers e r ur al l a b o ur d e m a n d s h o c ks t h at l e a d t o bi n di n g d o w n w ar d r ur al
w a g e ri gi dit y i n a n e n vir o n m e nt wit h li mit e d m o n et ar y p oli c y r es p o nsi v e n ess. It us es
t h e a n al yti c al fr a m e w or k of F ar hi a n d Wer ni n g [2 0 1 4 ] t o c o n fir m a n d a m plif y t h at
p a p er’s r es ult o n t h e g e n er al i n c o nsist e n c y of c o nstr ai n e d e ffi ci e nt a n d i n di vi d u al l a b o ur
m o bilit y d e cisi o ns. It s h o ws t h at t h e pl a usi bl e fi n di n g of i n e ffi ci e ntl y l o w mi gr ati o n
o ut of t h e d e pr ess e d (r ur al) r e gi o n is e xtr e m el y r o b ust a n d c o ul d b e br o k e n b y, f or
i nst a n c e, str o n g c o n g esti o n e xt er n aliti es arisi n g d u e t o mi gr ati o n. It t h e n c o nsi d ers t h e
r ur al o ut p ut m ulti pli er fr o m r ur al- ur b a n mi gr ati o n u n d er di ff eri n g s c e n ari os. Fi n all y,
it r el at es t his m ulti pli er t o t h e m ulti pli er arisi n g fr o m a n alt er n ati v e p oli c y b as e d o n
tr a nsf ers t o r ur al r esi d e nts.
A n i m p ort a nt o bj e cti v e of t h e p a p er is t o a p pl y a fl e xi bl e m a cr o e c o n o mi c a p pr o a c h
t o b e ar u p o n t h e r e c e nt dis c ussi o n o n mi gr ati o n p oli ci es i n t h e d e v el o p m e nt e c o n o mi cs
lit er at ur e. It p arti c ul arl y hi g hli g hts t h e ar g u m e nt f or mi gr ati o n p oli ci es as a st a bili zi n g
t o ol f oll o wi n g a d v ers e r e gi o n al s h o c ks b e y o n d t h e st a n d ar d e ffi ci e n c y g ai ns fr o m s orti n g.
A n i m p ort a nt n e xt st e p w o ul d b e t o c ali br at e a d y n a mi c v ersi o n of t h e m o d el a n d
e v al u at e t h e d e m a n d e xt er n alit y a n d ass o ci at e d c orr e cti v e mi gr ati o n p oli c y t h er ei n.
1 5 1
C H A P T E R 3. W A G E RI GI DI T Y, M O N E T A R Y P O LI C Y A N D R E GI O N A L
L A B O U R M O BI LI T Y
3. 7 A p p e n di x
I first d eri v e t h e e q uili bri u m all o c ati o ns w h e n t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt d o es n ot bi n d
a n d t h e n w h e n it is bi n di n g. I t h e n s h o w t h at l a b o ur m o bilit y d e cisi o ns ar e c o nstr ai n e d
i n e ffi ci e nt w h e n pr ef er e n c es ar e s e p ar a bl e b et w e e n c o ns u m pti o n a n d l a b o ur.
3. 7. 1 E q uili b ri u m all o c a ti o n s wi t h a n d wi t h o u t a bi n di n g r u-
r al D N W R c o n s t r ai n t
3. 7. 1. 1 R u r al D N W R c o n s t r ai n t d o e s n o t bi n d
W h e n t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt d o es n ot bi n d, t h e d esir e d a n d a ct u al r ur al l a b o ur
s u p pl y c h oi c es c oi n ci d e, N r = N
s
r , a n d N r is gi v e n b y e q u ati o n (3 .7 ):
N ϕ + αr = ( 1 − α )p
− γ r A r (µ
r ) − α
Ur b a n l a b o ur s u p pl y is gi v e n b y t h e a n al o g o us e x pr essi o n i n e q u ati o n (3 .2 6 ):
N u =
{︃
( 1 − α )p γ u A u (µ
u ) − α
}︃ 1
α + ϕ
Fi n all y, t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n is:
γ u p (µ
u N u )
1 − α = γ r (µ
r N r )
1 − α
S u bstit uti n g t h e e x pr essi o ns f or N u a n d N r i nt o t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n,
o n e o bt ai ns:
p 1 +
( γ u + γ r ) ( 1 − α )











{︁ ( 1 − α ) ϕ
( ϕ + α )
( 3. 5 6)
Wit h l a b o ur m o bilit y, e q u ati o n (3 .1 1 ) d et er mi n es r e gi o n al p o p ul ati o n s h ar es. Wit h
a n e g ati v e pr o d u cti vit y s h o c k i n t h e r ur al r e gi o n ( e. g. a b a d r ai nf all s e as o n), A r f alls
a n d t h e r el ati v e pri c e p als o f alls fr o m e q u ati o n (3 .5 6 ). H e n c e, a n e g ati v e r ur al s u p pl y
s h o c k r ais es t h e pri c e of t h e r ur al g o o d a n d t h e r el ati v e pri c e p f alls.
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3. 7. 1. 2 R u r al D N W R c o n s t r ai n t bi n d s
I n o w c o nsi d er t h e e q uili bri u m all o c ati o n w h e n t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt bi n ds.
T h e tr e at m e nt f oll o ws s e cti o n 3 .2 .2 .1 . H e n c e, r ur al l a b o ur s u p pl y is d et er mi n e d b y
r ur al l a b o ur d e m a n d at t h e ri gi d n o mi n al w a g e W¯ a n d is gi v e n b y e q u ati o n (3 .2 3 ):
N r =
{︃ ( 1 − α )P r A r
W¯
}︃ 1
α (µ r ) − 1
S u bstit uti n g ur b a n l a b o ur s u p pl y fr o m e q u ati o n (3 .2 6 ) a n d t h e a b o v e i nt o t h e g o o ds
m ar k et cl e ari n g c o n diti o n, w e h a v e:
γ u p
(︂
( 1 − α )p γ u A u (µ
u ) ϕ
)︂ 1 − α
α + ϕ = γ r
[︂ ( 1 − α )P r A r
W¯
{︁ ( 1 − α )
α ( 3. 5 7)
U nli k e i n t h e c as e w h er e t h e r ur al D N W R c o nstr ai nt d o es n ot bi n d, w e n ot e fr o m
e q u ati o n (3 .5 7 ) t h at t h e e q uili bri u m r el ati v e pri c e is a ff e ct e d b y m o n et ar y p oli c y. A
s uit a bl e c h oi c e of P u c a n a c hi e v e t h e first- b est ( fl e xi bl e r ur al w a g e) all o c ati o n wit h a
n o n- bi n di n g r ur al D N W R c o nstr ai nt.
S p e ci fi c all y, P u c h os e n s o t h at t h e r el ati v e pri c e s atis fi es e q u ati o n (3 .5 6 ) at t h e n e w,
l o w er l e v el of A r . As p s atis fi es e q u ati o n (3 .5 6 ), N u is i d e nti c al t o its fl e xi bl e w a g e
e q uili bri u m v al u e. T h e n, fr o m t h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n, N r is als o e q u al
t o its fl e xi bl e w a g e e q uili bri u m v al u e.
3. 7. 2 S e p a r a bili t y of p r ef e r e n c e s b e t w e e n c o n s u m p ti o n a n d
l a b o u r
T h e a n al ysis t hr o u g h o ut h as e m pl o y e d n o n-s e p ar a bl e pr ef er e n c es of t h e G H H ki n d
t h at r ul e o ut w e alt h e ff e cts o n l a b o ur s u p pl y. I n o w bri e fl y c o nsi d er h o w t h e r es ults
ar e a ff e ct e d w h e n pr ef er e n c es ar e i nst e a d s e p ar a bl e.
T h e utilit y f u n cti o n n o w is:
U (C ij , Ni j ) = l o g (C
i
j ) −
N 1 + ϕi j
1 + ϕ
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( 1 − α )P iA i(N
i) − α
P i
Wit h t h e ass u m pti o n t h at t h e utilit y f u n cti o n r e pr es e nts t h e s a m e pr ef er e n c e or d eri n g
f or all a g e nts of a gi v e n t y p e a n d t h at all r e gi o n al pr o fits ar e t a x e d a w a y a n d r e b at e d





( 1 − α )P iA i(N
i) − α
P i
Wit h N i = µ iN i w h e n N i = N
s
i , t his b e c o m es:
(N si )
1 + ϕ = ( 1 − α )
H e n c e, i n t h e ur b a n r e gi o n, N u is i n d e p e n d e nt of t h e r el ati v e pri c e p a n d ur b a n
p o p ul ati o n µ u . I n t h e r ur al r e gi o n, c o nsi d er t h e c as e w h er e D N W R bi n ds. R ur al
l a b o ur d e m a n d s atis fi es e q u ati o n (3 .2 3 ):
N r =
{︃




T h e g o o ds m ar k et cl e ari n g c o n diti o n a n d m o n et ar y p oli c y t h at a ff e cts P u a n d t h e
r el ati v e pri c e t o g et h er d et er mi n e P r i n e q uili bri u m:
γ u p A u
(︂
( 1 − α )
1
1 + ϕ µ u
)︂ 1 − α
= γ r A r
[︂ ( 1 − α )P r A r
W¯
{︁ 1 − α
α
R e g ar di n g t h e r es ults d eri v e d i n t h e p a p er u n d er G H H pr ef er e n c es, n ot e fr o m t h e







( 1 − α )
1
1 + ϕ µ u
(︂ 1 − α
T h er ef or e, t h e first t er m i n t h e mi gr ati o n w e d g e c o m p o n e nt f or t h e r ur al r e gi o n will
still h a v e N r as a n i n cr e asi n g f u n cti o n of µ
u , as w as t h e c as e wit h G H H pr ef er e n c es.
H e n c e, c o nstr ai n e d e ffi ci e nt mi gr ati o n d e cisi o ns ar e i n c o nsist e nt wit h fr e e m o bilit y
w h e n pr ef er e n c es ar e ass u m e d t o b e s e p ar a bl e.
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Als o, t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er b e c o m es:
∂ Y r
∂ µ u
= ( 1 − α )
Y r
µ u
C o m p ar e d t o e q u ati o n (3 .3 9 ), n ot e t h at t h e el asti cit y of r ur al o ut p ut wit h r es p e ct
t o ur b a n p o p ul ati o n u n d er s e p ar a bl e pr ef er e n c es is:
ϵ Y rµ u |S e p a r a bl e = ( 1 − α ) >
ϕ ( 1 − α )
ϕ + α
= ϵ Y rµ u |G H H
Wit h G H H pr ef er e n c es, t h e mi gr ati o n r ur al o ut p ut m ulti pli er is l o w er as a n i n cr e as e
i n mi gr ati o n a n d ur b a n p o p ul ati o n is o ffs et b y a d e cr e as e i n ur b a n l a b o ur s u p pl y N u .
Wit h s e p ar a bilit y of pr ef er e n c es, ur b a n l a b o ur s u p pl y is i n d e p e n d e nt of µ u , h e n c e
t h er e is n o o ffs etti n g f or c e o n a g gr e g at e ur b a n a n d li n k e d r ur al o ut p ut.
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E c o n o mi c s , 6 0( 7): 8 3 5 – 8 5 3, 2 0 1 3.
S u mit A g a r w al, G e n e A mr o mi n, It z h a k B e n- D a vi d, S o u p h al a C h o m si s e n g p h et, a n d D o u-
gl a s D E v a n o ff. T h e r ol e of s e c uriti z ati o n i n m o rt g a g e r e n e g oti ati o n. J o u r n al of Fi n a n ci al
E c o n o mi c s , 1 0 2( 3): 5 5 9 – 5 7 8, 2 0 1 1.
S u mit A g a r w al, G e n e A mr o mi n, It z h a k B e n- D a vi d, S o u p h al a C h o m si s e n g p h et, T o m a s z
Pi s k or s ki, a n d A mit S er u. P oli c y i nt er v e nti o n i n d e bt r e n e g oti ati o n: E vi d e n c e fr o m t h e
h o m e a ff o r d a bl e m o di fi c ati o n pr o gr a m. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 5( 3): 6 5 4 – 7 1 2,
2 0 1 7.
L u c a A n d erli ni a n d L e o n ar d o Felli. C o stl y b ar g ai ni n g a n d r e n e g oti ati o n. E c o n o m et ri c a , 6 9
( 2): 3 7 7 – 4 1 1, 2 0 0 1.
L u c a A n d erli ni a n d L e o n ar d o Felli. Tr a n s a cti o n c o st s a n d t h e r o b u st n e s s of t h e c o a s e
t h e or e m. T h e E c o n o mi c J o u r n al , 1 1 6( 5 0 8): 2 2 3 – 2 4 5, 2 0 0 6.
Elli ot A n e n b er g a n d E d w ar d K u n g. E sti m at e s of t h e si z e a n d s o ur c e of p ri c e d e cli n e s d u e t o
n e a r b y f o r e cl o s ur e s. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 4( 8): 2 5 2 7 – 5 1, 2 0 1 4.
K o s u k e A o ki. O pti m al m o n et ar y p oli c y r e s p o n s e s t o r el ati v e- pri c e c h a n g e s. J o u r n al of
M o n et a r y E c o n o mi c s , 4 8( 1): 5 5 – 8 0, 2 0 0 1.
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Y a v u z Ar sl a n, B ul e nt G ul e r, a n d Te m el T a s ki n. J oi nt d y n a mi c s of h o u s e p ri c e s a n d
f or e cl o s ur e s. J o u r n al of M o n e y, C r e dit a n d B a n ki n g , 4 7( S 1): 1 3 3 – 1 6 9, 2 0 1 5.
C h ri sti a n B a y e r, R al p h L ütti c k e, Li e n P h a m- D a o, a n d V ol k er Tj a d e n. P r e c a uti o n ar y
s a vi n g s, illi q ui d a s s et s, a n d t h e a g g r e g at e c o n s e q u e n c e s of s h o c k s t o h o u s e h ol d i n c o m e
ri s k. E c o n o m et ri c a , 8 7( 1): 2 5 5 – 2 9 0, 2 0 1 9.
D a vi d B e r g e r, Ver o ni c a G u erri e ri, G ui d o L or e n z o ni, a n d J o s e p h V a v r a. H o u s e pri c e s a n d
c o n s u m er s p e n di n g. T h e R e vi e w of E c o n o mi c St u di e s , 8 5( 3): 1 5 0 2 – 1 5 4 2, 2 0 1 7.
N eil B h utt a, J a n e D o k k o, a n d H ui S h a n. C o n s u m er r ut hl e s s n e s s a n d m ort g a g e d ef a ult
d uri n g t h e 2 0 0 7 t o 2 0 0 9 h o u si n g b u st. T h e J o u r n al of Fi n a n c e , 7 2( 6): 2 4 3 3 – 2 4 6 6, 2 0 1 7.
J a vi er Bi a n c hi. E ffi ci e nt b ail o ut s ? A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 6( 1 2): 3 6 0 7 – 5 9, 2 0 1 6.
E mil y B r e z a, S u pr e et K a ur, a n d Y o git a S h a m d a s a ni. L a b or r ati o ni n g. Te c h ni c al r e p ort,
N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 2 1.
J a n K B r u e c k n e r a n d S o mi k V L all. Citi e s i n d e v el o pi n g c o u ntri e s: f u el e d b y r ur al – u r b a n
mi gr ati o n, l a c ki n g i n t e n u r e s e c urit y, a n d s h ort of a ff or d a bl e h o u si n g. H a n d b o o k of r e gi o n al
a n d u r b a n e c o n o mi c s , 5: 1 3 9 9 – 1 4 5 5, 2 0 1 5.
G h ar a d Br y a n a n d M el a ni e M ort e n. T h e a g gr e g at e pr o d u cti vit y e ff e ct s of i nt er n al mi gr ati o n:
E vi d e n c e fr o m i n d o n e si a. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 7( 5): 2 2 2 9 – 2 2 6 8, 2 0 1 9.
G h ar a d B r y a n, S h y a m al C h o w d h ur y, a n d A h m e d M u s h fi q M o b ar a k. U n d eri n v e st m e nt i n a
pr o fit a bl e t e c h n ol o g y: T h e c a s e of s e a s o n al mi g r ati o n i n b a n gl a d e s h. E c o n o m et ri c a , 8 2( 5):
1 6 7 1 – 1 7 4 8, 2 0 1 4.
J o h n Y C a m p b ell a n d J o a o F C o c c o. A m o d el of m ort g a g e d ef a ult. T h e J o u r n al of Fi n a n c e ,
7 0( 4): 1 4 9 5 – 1 5 5 4, 2 0 1 5.
J o h n Y C a m p b ell, St ef a n o Gi gli o, a n d P ar a g P at h a k. F or c e d s al e s a n d h o u s e pri c e s. A m e ri c a n
E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 1( 5): 2 1 0 8 – 3 1, 2 0 1 1.
J o h n Y C a m p b ell, N u n o Cl ar a, a n d J o a o F C o c c o. Str u ct uri n g m ort g a g e s f or m a cr o e c o n o mi c
st a bilit y. Te c h ni c al r e p o rt, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 2 0.
V a s c o M C a r v al h o a n d Alir e z a T a h b a z- S al e hi. Pr o d u cti o n n et w or k s: A pri m er. A n n u al
R e vi e w of E c o n o mi c s , 1 1: 6 3 5 – 6 6 3, 2 0 1 9.
P a ol o C a v alli n o a n d D a mi a n o S a n dri. T h e o p e n- e c o n o m y el b: C o nt r a cti o n ar y m o n et ar y
e a si n g a n d t h e tril e m m a. Te c h ni c al r e p ort, 2 0 2 0.
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K a m Wi n g C h a n. T h e h o u s e h ol d r e gi str ati o n s y st e m a n d mi gr a nt l a b o r i n c hi n a: N ot e s o n
a d e b at e. P o p ul ati o n a n d d e v el o p m e nt r e vi e w , 3 6( 2): 3 5 7 – 3 6 4, 2 0 1 0.
S at y ajit C h att erj e e a n d B u r c u E yi g u n g o r. A q u a ntit ati v e a n al y si s of t h e u s h o u si n g a n d
m ort g a g e m ar k et s a n d t h e f or e cl o s ur e cri si s. R e vi e w of E c o n o mi c D y n a mi c s , 1 8( 2): 1 6 5 – 1 8 4,
2 0 1 5.
S at y ajit C h att erj e e, D e a n C or b a e, M a k ot o N a k aji m a, a n d J o s é- Ví ct or Rí o s- R ull. A q u a n-
tit ati v e t h e or y of u n s e c u r e d c o n s u m er c r e dit wit h ri s k of d ef a ult. E c o n o m et ri c a , 7 5( 6):
1 5 2 5 – 1 5 8 9, 2 0 0 7.
G a bri el C h o d o r o w- R ei c h. G e o gr a p hi c c r o s s- s e cti o n al fi s c al s p e n di n g m ulti pli er s: W h at h a v e
w e l e a r n e d ? A m e ri c a n E c o n o mi c J o u r n al: E c o n o mi c P oli c y , 1 1( 2): 1 – 3 4, 2 0 1 9.
A n d r e w Cl a u s e n a n d C a rl o Str u b. E n v el o p e t h e or e m s f o r n o n- s m o ot h a n d n o n- c o n c a v e
o pti mi z ati o n. Te c h ni c al r e p ort, W or ki n g P a p e r, 2 0 1 2.
A n dr e w Cl a u s e n a n d C arl o Str u b. I nt r o d u cti o n t o e c o n o mi c t h e or y. I n L e ct u r e N ot e s . 2 0 1 6.
A n d r e w Cl a u s e n a n d C arl o Str u b. R e v er s e c al c ul u s a n d n e st e d o pti mi z ati o n. J o u r n al of
E c o n o mi c T h e o r y , 1 8 7: 1 0 5 0 1 9, 2 0 2 0.
D e a n C o r b a e a n d Er w a n Q ui nti n. L e v er a g e a n d t h e f or e cl o s ur e cri si s. J o u r n al of P oliti c al
E c o n o m y , 1 2 3( 1): 1 – 6 5, 2 0 1 5.
E d u a r d o D á vil a a n d A nt o n K ori n e k. P e c u ni ar y e xt er n aliti e s i n e c o n o mi e s wit h fi n a n ci al
fri cti o n s. T h e R e vi e w of E c o n o mi c St u di e s , 8 5( 1): 3 5 2 – 3 9 5, 2 0 1 8.
J uli o D a vil a, J a y H H o n g, P er Kr u s ell, a n d J o s é- Ví ct o r Rí o s- R ull. C o n str ai n e d e ffi ci e n c y i n
t h e n e o cl a s si c al gr o wt h m o d el wit h u ni n s u r a bl e i di o s y n cr ati c s h o c k s. E c o n o m et ri c a , 8 0
( 6): 2 4 3 1 – 2 4 6 7, 2 0 1 2.
M orri s A D a vi s a n d Fr a n ç oi s Ort al o- M a g n é. H o u s e h ol d e x p e n dit ur e s, w a g e s, r e nt s. R e vi e w
of E c o n o mi c D y n a mi c s , 1 4( 2): 2 4 8 – 2 6 1, 2 0 1 1.
M orri s A D a vi s a n d Stij n V a n Ni e u w e r b ur g h. H o u si n g, fi n a n c e, a n d t h e m a cr o e c o n o m y. I n
H a n d b o o k of r e gi o n al a n d u r b a n e c o n o mi c s , v ol u m e 5, p a g e s 7 5 3 – 8 1 1. El s e vi e r, 2 0 1 5.
Kl a u s D e s m et, D á vi d Kri s zti á n N a g y, a n d E st e b a n R o s si- H a n s b er g. T h e g e o gr a p h y of
d e v el o p m e nt. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 6( 3): 9 0 3 – 9 8 3, 2 0 1 8.
R e b e c c a Di a m o n d, A d a m G ur e n, a n d R o s e T a n. T h e e ff e ct of f or e cl o s ur e s o n h o m e o w n er s,
t e n a nt s, a n d l a n dl o r d s. Te c h ni c al r e p ort, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 2 0.
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Mi q u el F ai g a n d B el é n J er e z. A t h e or y of c o m m e r c e. J o u r n al of E c o n o mi c T h e o r y , 1 2 2( 1):
6 0 – 9 9, 2 0 0 5.
P a bl o D F aj g el b a u m a n d C e cil e G a u b ert. O pti m al s p ati al p oli ci e s, g e o gr a p h y, a n d s orti n g.
T h e Q u a rt e rl y J o u r n al of E c o n o mi c s , 1 3 5( 2): 9 5 9 – 1 0 3 6, 2 0 2 0.
E m m a n u el F ar hi a n d I v á n Wer ni n g. L a b or m o bilit y wit hi n c urr e n c y u ni o n s. Te c h ni c al
r e p ort, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 1 4.
E m m a n u el F ar hi a n d I v á n Wer ni n g. Fi s c al m ulti pli er s: Li q ui dit y tr a p s a n d c u rr e n c y u ni o n s.
I n H a n d b o o k of M a c r o e c o n o mi c s , v ol u m e 2, p a g e s 2 4 1 7 – 2 4 9 2. El s e vi er, 2 0 1 6.
Ri c h ar d B Fr e e m a n. L a b or r e g ul ati o n s, u ni o n s, a n d s o ci al pr ot e cti o n i n d e v el o pi n g c o u ntri e s:
M a r k et di st orti o n s o r e ffi ci e nt i n stit uti o n s ? H a n d b o o k of D e v el o p m e nt E c o n o mi c s , 5:
4 6 5 7 – 4 7 0 2, 2 0 1 0.
P et e r G a n o n g a n d P a s c al N o el. Li q ui dit y v er s u s w e alt h i n h o u s e h ol d d e bt o bli g ati o n s:
E vi d e n c e fr o m h o u si n g p oli c y i n t h e gr e at r e c e s si o n. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 1 0
( 1 0): 3 1 0 0 – 3 1 3 8, O ct o b e r 2 0 2 0 a. d oi: 1 0. 1 2 5 7 / a er. 2 0 1 8 1 2 4 3. U R L h t t p s : / / w w w . a e a w e b .
o r g / a r t i c l e s ? i d = 1 0 . 1 2 5 7 / a e r . 2 0 1 8 1 2 4 3 .
P et er G a n o n g a n d P a s c al J N o el. W h y d o b orr o w er s d ef a ult o n m ort g a g e s ? a n e w m et h o d
f o r c a u s al attri b uti o n. Te c h ni c al r e p ort, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 2 0 b.
C a rl o s G a rri g a a n d A ar o n H e dl u n d. M ort g a g e d e bt, c o n s u m pti o n, a n d illi q ui d h o u si n g
m ar k et s i n t h e gr e at r e c e s si o n. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 1 0( 6): 1 6 0 3 – 3 4, 2 0 2 0.
J o h n G e a n a k o pl o s a n d H er a kli s P ol e m a r c h a ki s. E xi st e n c e, r e g ul arit y, a n d c o n str ai n e d
s u b o pti m alit y of c o m p etiti v e all o c ati o n s w h e n t h e a s s et m ar k et i s i n c o m pl et e. U n c e rt ai nt y,
i nf o r m ati o n a n d c o m m u ni c ati o n: e s s a y s i n h o n o r of K J Ar r o w, 3: 6 5 – 9 6, 1 9 8 6.
M ar k G ertl er a n d N o b u hir o Ki y ot a ki. Fi n a n ci al i nt er m e di ati o n a n d cr e dit p oli c y i n b u si n e s s
c y cl e a n al y si s. I n H a n d b o o k of M o n et a r y E c o n o mi c s , v ol u m e 3, p a g e s 5 4 7 – 5 9 9. El s e vi er,
2 0 1 0.
M a r k G e rtl er a n d N o b u hir o Ki y ot a ki. B a n ki n g, li q ui dit y, a n d b a n k r u n s i n a n i n fi nit e
h ori z o n e c o n o m y. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 5( 7): 2 0 1 1 – 4 3, 2 0 1 5.
R o b ert G ert n e r a n d D a vi d S c h arf st ei n. A t h e o r y of w or k o ut s a n d t h e e ff e ct s of r e or g a ni z ati o n
l a w. T h e J o u r n al of Fi n a n c e , 4 6( 4): 1 1 8 9 – 1 2 2 2, 1 9 9 1.
E d w ar d L u d wi g Gl a e s er. Citi e s, a g gl o m e r ati o n, a n d s p ati al e q uili b ri u m . O xf or d U ni v er sit y
P r e s s, 2 0 0 8.
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D a ni el Gr e e n w al d a n d A d a m G ur e n. D o cr e dit c o n diti o n s m o v e h o u s e p ri c e s ? U n p u bli s h e d
m a n u s c ri pt, MI T , 2 0 1 9.
J er e m y Gr e e n w o o d, Z vi H er c o wit z, a n d G r e g or y W H u ff m a n. I n v e st m e nt, c a p a cit y utili z ati o n,
a n d t h e r e al b u si n e s s c y cl e. T h e A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , p a g e s 4 0 2 – 4 1 7, 1 9 8 8.
Ve r o ni c a G u er ri e ri. I n e ffi ci e nt u n e m pl o y m e nt d y n a mi c s u n d er a s y m m et ri c i nf or m ati o n.
J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 1 6( 4): 6 6 7 – 7 0 8, 2 0 0 8.
Ve r o ni c a G u e rri eri a n d R o b ert S hi m er. D y n a mi c a d v er s e s el e cti o n: A t h e or y of illi q ui dit y,
fir e s al e s, a n d fli g ht t o q u alit y. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 4( 7): 1 8 7 5 – 1 9 0 8, 2 0 1 4.
Ve r o ni c a G u e rri eri, R o b ert S hi m er, a n d R a n d all Wri g ht. A d v er s e s el e cti o n i n c o m p etiti v e
s e ar c h e q uili bri u m. E c o n o m et ri c a , 7 8( 6): 1 8 2 3 – 1 8 6 2, 2 0 1 0.
Ve r o ni c a G u er ri eri, G ui d o L o r e n z o ni, L u d wi g Str a u b, a n d I v á n Wer ni n g. M a cr o e c o n o mi c
i m pli c ati o n s of c o vi d- 1 9: C a n n e g ati v e s u p pl y s h o c k s c a u s e d e m a n d s h ort a g e s ? Te c h ni c al
r e p o rt, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c R e s e ar c h, 2 0 2 0.
A d a m M G ur e n a n d Ti m ot h y J M c Q u a d e. H o w d o f or e cl o s ur e s e x a c er b at e h o u si n g d o w nt ur n s ?
T h e R e vi e w of E c o n o mi c St u di e s , 8 7( 3): 1 3 3 1 – 1 3 6 4, 2 0 2 0.
A d a m M G ur e n, Ar vi n d Kri s h n a m urt h y, a n d Ti m ot h y J M c Q u a d e. M o rt g a g e d e si g n i n a n
e q uili bri u m m o d el of t h e h o u si n g m ar k et. Te c h ni c al r e p ort, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c
R e s e a r c h, 2 0 1 8.
F ati h G u v e n e n, S er d ar O z k a n, a n d J a e S o n g. T h e n at ur e of c o u nt e r c y cli c al i n c o m e ri s k.
J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 2( 3): 6 2 1 – 6 6 0, 2 0 1 4.
J o h n R H a r ri s a n d Mi c h a el P T o d ar o. Mi gr ati o n, u n e m pl o y m e nt a n d d e v el o p m e nt: a
t w o- s e ct or a n al y si s. T h e A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 6 0( 1): 1 2 6 – 1 4 2, 1 9 7 0.
D a ni el a H a u s er a n d M arti n S e n e c a. L a b or m o bilit y i n a m o n et ar y u ni o n. 2 0 1 9.
Z hi g u o H e a n d P ét er K o n d or. I n e ffi ci e nt i n v e st m e nt w a v e s. E c o n o m et ri c a , 8 4( 2): 7 3 5 – 7 8 0,
2 0 1 6.
All e n H e a d, H u w Ll o y d- Elli s, a n d H o n gf ei S u n. S e ar c h, li q ui dit y, a n d t h e d y n a mi c s of h o u s e
p ri c e s a n d c o n st r u cti o n. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 4( 4): 1 1 7 2 – 1 2 1 0, 2 0 1 4.
A ar o n H e dl u n d. T h e c y cli c al d y n a mi c s of illi q ui d h o u si n g, d e bt, a n d f or e cl o s ur e s. Q u a ntit ati v e
E c o n o mi c s , 7( 1): 2 8 9 – 3 2 8, 2 0 1 6 a.
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A ar o n H e dl u n d. Illi q ui dit y a n d it s di s c o nt e nt s: Tr a di n g d el a y s a n d f or e cl o s ur e s i n t h e
h o u si n g m ar k et. J o u r n al of M o n et a r y E c o n o mi c s , 8 3: 1 – 1 3, 2 0 1 6 b.
B ur k h ar d H e er a n d Alf r e d M a u s s n er. D y n a mi c g e n e r al e q uili b ri u m m o d eli n g: c o m p ut ati o n al
m et h o d s a n d a p pli c ati o n s . S pri n g er S ci e n c e & B u si n e s s M e di a, 2 0 0 9.
B e rt h ol d H er r e n d orf, Ri c h ar d R o g er s o n, a n d A k o s V al e nti n yi. Gr o wt h a n d st r u ct ur al
tr a n sf o r m ati o n. I n H a n d b o o k of E c o n o mi c G r o wt h , v ol u m e 2, p a g e s 8 5 5 – 9 4 1. El s e vi er,
2 0 1 4.
Vi kt o ri a H n at k o v s k a a n d A m art y a L a hiri. Ur b a ni z ati o n, str u ct ur al tr a n sf o r m ati o n a n d
r ur al- ur b a n di s p ariti e s i n c hi n a a n d i n di a. Te c h ni c al r e p ort, 2 0 1 8.
C h ri st o p h er L H o u s e, C hri sti a n Pr o e b sti n g, a n d Li n d a L Te s ar. Q u a ntif yi n g t h e b e n e fit s
of l a b or m o bilit y i n a c urr e n c y u ni o n. Te c h ni c al r e p ort, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c
R e s e ar c h, 2 0 1 8.
Gr e g H o w a r d. T h e mi gr ati o n a c c el e r at or: L a b or m o bilit y, h o u si n g, a n d d e m a n d. A m e ri c a n
E c o n o mi c J o u r n al: M a c r o e c o n o mi c s , 1 2( 4): 1 4 7 – 7 9, 2 0 2 0.
I M F. I n di a: S el e ct e d i s s u e s. I M F St a ff C o u nt r y R e p o rt s , 2 0 1 7( 0 5 5): A 0 0 3, 2 0 1 7. d oi: 1 0.
5 0 8 9 / 9 7 8 1 4 7 5 5 7 9 8 1 9. 0 0 2. A 0 0 3. U R L h t t p s : / / w w w . e l i b r a r y . i m f . o r g / v i e w / j o u r n a l s /
0 0 2 / 2 0 1 7 / 0 5 5 / a r t i c l e - A 0 0 3 - e n . x m l .
Ol e g It s k h o ki a n d B e nj a mi n M oll. O pti m al d e v el o p m e nt p oli ci e s wit h fi n a n ci al fri cti o n s.
E c o n o m et ri c a , 8 7( 1): 1 3 9 – 1 7 3, 2 0 1 9.
Oli vi er J e a n n e a n d A nt o n K ori n e k. M a cr o pr u d e nti al r e g ul ati o n v er s u s m o p pi n g u p aft er t h e
c r a s h. T h e R e vi e w of E c o n o mi c St u di e s , 8 7( 3): 1 4 7 0 – 1 4 9 7, 2 0 2 0.
B el e n J er e z. C o m p etiti v e e q uili bri u m wit h s e ar c h fri cti o n s: A g e n e r al e q uili bri u m a p pr o a c h.
J o u r n al of E c o n o mi c T h e o r y , 1 5 3: 2 5 2 – 2 8 6, 2 0 1 4.
M a ri a B el e n J er e z, A nt o ni a Di a z R o dri g u e z, a n d J u a n P a bl o Ri n c ó n- Z a p at er o. H o u si n g
pri c e s a n d cr e dit c o n str ai nt s i n c o m p etiti v e s e ar c h. Te c h ni c al r e p ort, U ni v e r si d a d C a rl o s
III d e M a dri d. D e p art a m e nt o d e E c o n o mí a, 2 0 2 0.
Gr e g K a pl a n, K urt Mit m a n, a n d Gi o v a n ni L Vi ol a nt e. T h e h o u si n g b o o m a n d b u st: M o d el
m e et s e vi d e n c e. Te c h ni c al r e p ort, 2 0 1 9.
Gr e g K a pl a n, K urt Mit m a n, a n d Gi o v a n ni L Vi ol a nt e. T h e h o u si n g b o o m a n d b u st: M o d el
m e et s e vi d e n c e. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 8( 9), 2 0 2 0.
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S u pr e et K a ur. N o mi n al w a g e ri gi dit y i n vill a g e l a b or m ar k et s. A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w ,
1 0 9( 1 0): 3 5 8 5 – 3 6 1 6, 2 0 1 9.
N o b u hir o Ki y ot a ki, Al e x a n d er Mi c h a eli d e s, a n d K ali n Ni k ol o v. Wi n n er s a n d l o s er s i n h o u si n g
m a r k et s. J o u r n al of M o n e y, C r e dit a n d B a n ki n g , 4 3( 2- 3): 2 5 5 – 2 9 6, 2 0 1 1.
Di r k K r u e g e r, K urt Mit m a n, a n d F a bri zi o P er ri. O n t h e di stri b uti o n of t h e w elf ar e l o s s e s
of l a r g e r e c e s si o n s. I n A d v a n c e s i n E c o n o mi c s a n d E c o n o m et ri c s: V ol u m e 2: El e v e nt h
W o rl d C o n g r e s s , v ol u m e 5 9, p a g e 1 4 3. C a m b ri d g e U ni v er sit y Pr e s s, 2 0 1 7.
D a vi d L a g a k o s. Ur b a n- r ur al g a p s i n t h e d e v el o pi n g w o rl d: D o e s i nt e r n al mi gr ati o n o ff er
o p p ort u niti e s ? J o u r n al of E c o n o mi c P e r s p e cti v e s , 3 4( 3): 1 7 4 – 9 2, 2 0 2 0.
D a vi d L a g a k o s, A h m e d M u s h fi q M o b ar a k, a n d Mi c h a el E W a u g h. T h e w elf ar e e ff e ct s
of e n c o ur a gi n g r ur al- ur b a n mi gr ati o n. Te c h ni c al r e p o rt, N ati o n al B ur e a u of E c o n o mi c
R e s e ar c h, 2 0 1 8.
S o mi k V L all, H arri s S el o d, a n d Z m a r a k S h ali zi. R u r al- u r b a n mi g r ati o n i n d e v el o pi n g
c o u nt ri e s: A s u r v e y of t h e o r eti c al p r e di cti o n s a n d e m pi ri c al fi n di n g s . T h e W orl d B a n k,
2 0 0 6.
G ui d o L or e n z o ni. I n e ffi ci e nt cr e dit b o o m s. T h e R e vi e w of E c o n o mi c St u di e s , 7 5( 3): 8 0 9 – 8 3 3,
2 0 0 8.
G ui d o M e n zi o a n d S h o u y o n g S hi. Bl o c k r e c ur si v e e q uili bri a f or st o c h a sti c m o d el s of s e a r c h
o n t h e j o b. J o u r n al of E c o n o mi c T h e o r y , 1 4 5( 4): 1 4 5 3 – 1 4 9 4, 2 0 1 0.
G ui d o M e n zi o, S h o u y o n g S hi, a n d H o n gf ei S u n. A m o n et ar y t h e or y wit h n o n- d e g e n e r at e
di stri b uti o n s. J o u r n al of E c o n o mi c T h e o r y , 1 4 8( 6): 2 2 6 6 – 2 3 1 2, 2 0 1 3.
Atif Mi a n, A mir S u fi, a n d Fr a n c e s c o Tr e b bi. F or e cl o s ur e s, h o u s e pri c e s, a n d t h e r e al e c o n o m y.
T h e J o u r n al of Fi n a n c e , 7 0( 6): 2 5 8 7 – 2 6 3 4, 2 0 1 5.
E s p e n R M o e n. C o m p etiti v e s e a r c h e q uili bri u m. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 0 5( 2):
3 8 5 – 4 1 1, 1 9 9 7.
R o b ert A M u n d ell. A t h e or y of o pti m u m c urr e n c y ar e a s. T h e A m e ri c a n E c o n o mi c R e vi e w ,
5 1( 4): 6 5 7 – 6 6 5, 1 9 6 1.
B ar r y J N a u g ht o n. T h e C hi n e s e e c o n o m y: A d a pt ati o n a n d g r o wt h . MI T Pr e s s, 2 0 1 8.
L R a c h el N g ai a n d Sil v a n a Te n r e yr o. H ot a n d c ol d s e a s o n s i n t h e h o u si n g m ar k et. A m e ri c a n
E c o n o mi c R e vi e w , 1 0 4( 1 2): 3 9 9 1 – 4 0 2 6, 2 0 1 4.
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A nt h o n y P e n ni n gt o n- C r o s s. T h e v al u e of f o r e cl o s e d pr o p ert y. J o u r n al of R e al E st at e
R e s e a r c h , 2 8( 2): 1 9 3 – 2 1 4, 2 0 0 6.
M o ni k a Pi a z z e si a n d M arti n S c h n ei d er. H o u si n g a n d m a cr o e c o n o mi c s. I n H a n d b o o k of
M a c r o e c o n o mi c s , v ol u m e 2, p a g e s 1 5 4 7 – 1 6 4 0. El s e vi er, 2 0 1 6.
T o m a s z Pi s k or s ki a n d Al e x ei Tc hi st yi. O pti m al m ort g a g e d e si g n. T h e R e vi e w of Fi n a n ci al
St u di e s , 2 3( 8): 3 0 9 8 – 3 1 4 0, 2 0 1 0.
T o m a s z Pi s k or s ki, A mit S er u, a n d Vi kr a nt Vi g. S e c u riti z ati o n a n d di str e s s e d l o a n r e n e g oti a-
ti o n: E vi d e n c e fr o m t h e s u b pri m e m ort g a g e c ri si s. J o u r n al of Fi n a n ci al E c o n o mi c s , 9 7
( 3): 3 6 9 – 3 9 7, 2 0 1 0.
C hri st o p h er A Pi s s ari d e s. E q uili b ri u m u n e m pl o y m e nt t h e o r y . MI T p r e s s, 2 0 0 0.
St e p h e n J R e d di n g a n d E st e b a n R o s si- H a n s b er g. Q u a ntit ati v e s p ati al e c o n o mi c s. A n n u al
R e vi e w of E c o n o mi c s , 9: 2 1 – 5 8, 2 0 1 7.
J o s e- Vi ct o r Ri o s- R ull. C o m p ut ati o n of e q uili bri a i n h et er o g e n e o u s a g e nt m o d el s. Te c h ni c al
r e p o rt, Fe d er al R e s e r v e B a n k of Mi n n e a p oli s, 1 9 9 7.
Ri c h ar d R o g er s o n, R o b e rt S hi m er, a n d R a n d all Wri g ht. S e a r c h-t h e or eti c m o d el s of t h e l a b or
m a r k et: A s ur v e y. J o u r n al of E c o n o mi c Lit e r at u r e , 4 3( 4): 9 5 9 – 9 8 8, 2 0 0 5.
A n d r e w D o n al d R o y. S o m e t h o u g ht s o n t h e di stri b uti o n of e ar ni n g s. O xf o r d E c o n o mi c
P a p e r s , 3( 2): 1 3 5 – 1 4 6, 1 9 5 1.
R a aj K u m a r S a h a n d J o s e p h E Sti glit z. T h e e c o n o mi c s of p ri c e s ci s s or s. T h e A m e ri c a n
E c o n o mi c R e vi e w , 7 4( 1): 1 2 5 – 1 3 8, 1 9 8 4.
T h e r e s e C S c h arl e m a n n a n d St e p h e n H S h or e. T h e e ff e ct of n e g ati v e e q uit y o n m ort g a g e
d ef a ult: E vi d e n c e fr o m h a m p â s p ri n ci p al r e d u cti o n alt er n ati v e. T h e R e vi e w of Fi n a n ci al
St u di e s , 2 9( 1 0): 2 8 5 0 – 2 8 8 3, 2 0 1 6.
St e p h a ni e S c h mitt- Gr o h é a n d M arti n Uri b e. W h at’ s n e w s i n b u si n e s s c y cl e s. E c o n o m et ri c a ,
8 0( 6): 2 7 3 3 – 2 7 6 4, 2 0 1 2.
St e p h a ni e S c h mitt- Gr o h é a n d M arti n Uri b e. D o w n w ar d n o mi n al w a g e ri gi dit y, c urr e n c y
p e g s, a n d i n v ol u nt ar y u n e m pl o y m e nt. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 2 4( 5): 1 4 6 6 – 1 5 1 4,
2 0 1 6.
We n yi S h e n a n d S h u- C h u n S Y a n g. D o w n w a r d n o mi n al w a g e ri gi dit y a n d st at e- d e p e n d e nt
g o v er n m e nt s p e n di n g m ulti pli er s. J o u r n al of M o n et a r y E c o n o mi c s , 9 8: 1 1 – 2 6, 2 0 1 8.
1 6 3
BI B LI O G R A P H Y
J o s e p h E Sti glit z. T h e i n e ffi ci e n c y of t h e st o c k m ar k et e q uili bri u m. T h e R e vi e w of E c o n o mi c
St u di e s , 4 9( 2): 2 4 1 – 2 6 1, 1 9 8 2.
N a n c y L St o k e y, R E L u c a s, a n d E C Pr e s c ott. R e c u r si v e m et h o d s i n d y n a mi c e c o n o mi c s .
C a m bri d g e, M A: H ar v ar d U ni v e r sit y Pr e s s, 1 9 8 9.
Kj etil St o r e sl ett e n, C hri s I Tel m er, a n d A mi r Y a r o n. C y cli c al d y n a mi c s i n i di o s y n cr ati c
l a b or m ar k et ri s k. J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 1 1 2( 3): 6 9 5 – 7 1 7, 2 0 0 4 a.
Kj etil St or e sl ett e n, C hri st o p h er I Tel m er, a n d A mir Y ar o n. C o n s u m pti o n a n d ri s k s h ari n g
o v er t h e lif e c y cl e. J o u r n al of M o n et a r y E c o n o mi c s , 5 1( 3): 6 0 9 – 6 3 3, 2 0 0 4 b.
S a n di p S u k ht a n k ar. I n di a â s n ati o n al r ur al e m pl o y m e nt g u a r a nt e e s c h e m e: W h at d o w e r e all y
k n o w a b o ut t h e w orl d â s l ar g e st w or kf ar e p r o gr a m ? I n I n di a P oli c y F o r u m , v ol u m e 1 3,
p a g e s 2 0 0 9 – 1 0, 2 0 1 6.
R a n g ar aj a n K S u n d ar a m. A fi r st c o u r s e i n o pti mi z ati o n t h e o r y . C a m bri d g e U ni v e r sit y Pr e s s,
1 9 9 6.
K e n n et h E Tr ai n. Di s c r et e c h oi c e m et h o d s wit h si m ul ati o n . C a m bri d g e U ni v er sit y Pr e s s,
2 0 0 9.
U S D e p art m e nt of H o u si n g a n d Ur b a n D e v el o p m e nt. E c o n o mi c i m p a ct a n al y si s of t h e f h a
r e fi n a n c e pr o g r a m f or b o rr o w er s i n n e g ati v e e q uit y p o siti o n s. Te c h ni c al r e p ort, 2 0 1 0.
Willi a m C W h e at o n. V a c a n c y, s e ar c h, a n d p ri c e s i n a h o u si n g m ar k et m at c hi n g m o d el.
J o u r n al of P oliti c al E c o n o m y , 9 8( 6): 1 2 7 0 – 1 2 9 2, 1 9 9 0.
R a n d all Wri g ht, P hili p p Ki r c h er, B e n oit J uli e n, a n d Ver o ni c a G u erri eri. Dir e ct e d s e ar c h
a n d c o m p etiti v e s e ar c h e q uili bri u m: A g ui d e d t o ur. J o u r n al of E c o n o mi c Lit e r at u r e ,
5 9( 1): 9 0 – 1 4 8, M ar c h 2 0 2 1. d oi: 1 0. 1 2 5 7 /j el. 2 0 1 9 1 5 0 5. U R L h t t p s : / / w w w . a e a w e b . o r g /
a r t i c l e s ? i d = 1 0 . 1 2 5 7 / j e l . 2 0 1 9 1 5 0 5 .
Vi vi a n Z Y u e. S o v er ei g n d ef a ult a n d d e bt r e n e g oti ati o n. J o u r n al of I nt e r n ati o n al E c o n o mi c s ,
8 0( 2): 1 7 6 – 1 8 7, 2 0 1 0.
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L alit C o ntr a ct or gr a d u at e d fr o m St. St e p h e n’s C oll e g e, U ni v ersit y of D el hi wit h a
B a c h el or of Arts ( H o ns.) i n E c o n o mi cs d e gr e e i n 2 0 1 0. I n 2 0 1 2 h e r e c ei v e d a M ast er
of P hil os o p h y i n E c o n o mi cs d e gr e e fr o m t h e U ni v ersit y of O xf or d. H e e nr oll e d i n t h e
P h. D. pr o gr a m i n e c o n o mi cs at J o h ns H o p ki ns U ni v ersit y i n 2 0 1 5 a n d will b e gi n w or k
as a n Assist a nt Pr of ess or i n t h e D e p art m e nt of E c o n o mi cs at As h o k a U ni v ersit y i n
2 0 2 1.
His r es e ar c h is f o c us e d o n t h e st u d y of m a cr o pr u d e nti al p oli c y wit h a n e m p h asis o n
h o usi n g a n d l a b o ur m ar k ets; a n d h et er o g e n e o us a g e nt m a cr o e c o n o mi c m o d els a p pli e d
t o m o n et ar y p oli c y a n d t h e s p ati al e c o n o m y.
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